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Deutsche Wirtschaft gut ausgelastet – 

1. Die Lage der Weltwirtschaft

Überblick

Die Weltwirtschaft hat sich im Sommer dieses Jahres be-
lebt, nachdem der Produktionsanstieg in der ersten Jahres-
hälfte sehr verhalten gewesen war (vgl. Abb. 1.1). In den 
fortgeschrittenen Volkswirtschaften dürfte die Produktion 
inzwischen wieder stärker ausgeweitet werden, und die 
Konjunktur in den Schwellenländern stabilisiert sich weiter. 
In der Grundtendenz ist die weltwirtschaftliche Dynamik al-
lerdings nach wie vor geringer als in den Jahren vor der 
großen Rezession. Darin schlägt sich wohl auch ein gerin-
geres Potenzialwachstum nieder.

Vor allem für die USA zeichnet sich ein Anziehen der Pro-
duktion ab, nachdem der Zuwachs des Bruttoinlandspro-
dukts im ersten Halbjahr recht niedrig war. Dafür, dass die 
US-Wirtschaft bereits im dritten Quartal deutlich beschleu-
nigt zugelegt hat, sprechen der Anstieg der Industriepro-
duktion seit dem Frühjahr und die anhaltend kräftige Zu-
nahme der Beschäftigung. In Japan dürfte die Wirtschaft 
durch neue Konjunkturprogramme stimuliert werden, auch 
wenn die deutliche Aufwertung des Yen dämpfend wirkt. 
Für den Euroraum deuten Stimmungsindikatoren darauf 
hin, dass sich die Erholung im Sommer in wenig veränder-
tem Tempo fortgesetzt hat. In China wurde die Produktion 
bereits im zweiten Quartal deutlich stärker ausgeweitet als 
in den drei Monaten zuvor. Hier schlugen sich die expansi-
ven wirtschaftspolitischen Maßnahmen nieder, mit denen 
die Regierung auf die konjunkturelle Schwäche zu Jahres-
beginn reagiert hat. Die davon ausgehenden Impulse dürf-
ten auch in der zweiten Jahreshälfte spürbar sein. Für 
Russland und Brasilien, Länder, die sich in der Rezession 
befanden, gibt es Anzeichen, dass sich die konjunkturelle 
Lage bessert. Dazu dürften steigende Exporterlöse auf-
grund eines Wiederanziehens der Rohstoffpreise seit Jah-
resbeginn beigetragen haben.

Die verstärkt steigende Nachfrage aus China, aber auch die 
kräftige Expansion der indischen Wirtschaft, haben dazu 

Wirtschaftspolitik neu ausrichten

beigetragen, dass der Preis für Rohöl, der zu Jahresbeginn 
unter 30 US-Dollar je Barrel gefallen war, in den vergange-
nen Monaten wieder gestiegen ist. Dagegen dürften die 
Versuche von Ölproduzenten, die Rohölpreise durch Ab-
sprachen über Fördermengen zu stützen, nur vorüberge-
hende Effekte gehabt haben. Dafür dass die gestiegenen 
Rohstoffpreise vor allem auf nachfrageseitige Faktoren zu-
rückzuführen sind, spricht auch der jüngste Anstieg der be-
sonders konjunkturreagiblen Preise für Metalle und Kohle. 
Für den Prognosezeitraum ist zu erwarten, dass die Roh-
stoffpreise weiter leicht anziehen. Während die davon aus-
gehenden dämpfenden Effekte in den Industrieländern mo-
derat sein dürften, wird die konjunkturelle Erholung in den 
rohstoffexportierenden Schwellenländern unterstützt.

Indes sind durch die Entscheidung Großbritanniens, die Eu-
ropäische Union zu verlassen, neue Belastungen für die in-
ternationale Konjunktur entstanden. Schon auf kurze Sicht 
dürften die getrübten Erwartungen der Unternehmen die 
wirtschaftliche Entwicklung in Großbritannien hemmen. Da-
durch wird allerdings die weltweite Konjunktur nur geringfü-
gig beeinträchtigt werden. Auf längere Frist drohen Wachs-
tumsverluste für Großbritannien und den Rest der Europä-
ischen Union, wenn der Austritt eine Desintegration der bei-
den Wirtschaftsräume zur Folge hat.

Schwäche von Produktivität, Investitionen und 
Welthandel im ersten Halbjahr 2016 besonders 
ausgeprägt

Obwohl die Produktion in den meisten fortgeschrittenen 
Volkswirtschaften im ersten Halbjahr nur moderat ausge-
weitet wurde, hat sich die Lage auf den Arbeitsmärkten 
weiter gebessert: In den USA, im Euroraum und in Japan 
fielen die Arbeitslosenquoten leicht, und die Beschäfiigung 
stieg sogar stärker als die Produktion. In allen drei Wirt-
schaftsräumen war die Arbeitsproduktivität also rückläufig. 
Damit hat sich die Schwäche der Produktivitätsentwicklung 
der vergangenen Jahre noch verschärft (vgl. Abb. 1.2). Für 
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den schwachen Produktivitätstrend kommt eine Reihe von 
Ursachen in Frage, etwa eine Verlangsamung der Rate des 
technischen Fortschritts. Dies dürfte auch zu der relativ ge-
ringen Zunahme der Anlageinvestitionen und damit der Ka-
pitalintensität der Produktion in den vergangenen Jahren 
beigetragen haben. Diese ist deutlich langsamer gewach-
sen als in den Jahrzehnten zuvor (vgl. Abb. 1.3). Im ersten 
Halbjahr 2016 sind die Unternehmensinvestitionen in Japan 
und den USA sogar gesunken, im Euroraum legten die An-
lageinvestitionen (ohne Wohnungsbau) in etwa im Gleich-
schritt mit der gesamtwirtschaftlichen Produktion zu. Ange-
sichts des weltweit sehr niedrigen Zinsniveaus ist die Inves-
titionsschwäche zunächst bemerkenswert. Dass die lang-
fristigen Zinsen auf Tiefstständen liegen (für Staatsanleihen 
von Ländern wie Deutschland, Frankreich und Japan sogar 
im negativen Bereich), ist freilich nicht nur der Geldpolitik 
zuzuschreiben, sondern auch einem verbreiteten Wachs-
tumspessimismus. Denn im Zins spiegelt sich auch wider, 
wie das zukünftige Wachstum und deshalb die Rendite von 
Sachinvestitionen eingeschätzt werden. Eine weitere mög-
liche Ursache für die Produktivitätsschwäche könnte ein 
Nachlassen des Trends zur verstärkten internationalen Ar-
beitsteilung sein. Dies spiegelt sich auch in einer schwä-
cheren Dynamik des Welthandels wider. Mit der Verlangsa-
mung des Globalisierungsprozesses in der Produktion sind 
in den vergangenen Jahren wohl die aus ihm geschöpften 
Produktivitätsgewinne immer weiter zurückgegangen. 
Auch die Schwäche des Welthandels trat im ersten Halb-
jahr 2016 besonders scharf zutage: Der Warenhandel ist 
gegenüber dem zweiten Halbjahr 2015 sogar gesunken.

Geldpolitik wartet ab

Der Preisauftrieb war in vielen Ländern bis zuletzt niedrig. 
Die Teuerungsrate lag im Euroraum und in den USA deut-
lich unter 1%, in Japan sanken die Preise in den vergange-
nen Monaten wieder, und auch in China war der Preisauf-
trieb verhältnismäßig gering. Zwar läuft der dämpfende Ef-
fekt des vergangenen Rohstoffpreisverfalls in den kommen-
den Monaten aus, was zu einem deutlichen Wiederanstieg 

der Inflationsrate führt. Aber der mäßige Lohnauftrieb dürfte 
die Teuerung weiterhin bremsen und die Inflation in vielen 
Ländern im Prognosezeitraum niedriger halten als von der 
Geldpolitik mittelfristig angestrebt.

Vor dem Hintergrund der niedrigen Inflationsraten ist die 
Geldpolitik in den großen Währungsräumen seit Längerem 
ausgesprochen expansiv ausgerichtet. Zuletzt verhielten 
sich die Notenbanken dort mehrheitlich abwartend. Ledig-
lich die Bank von England lockerte ihren Kurs nach der 
Volksabstimmung über den EU-Austritt; sie senkte den 
Leitzins und weitete das Ankaufprogramm für Staatsanlei-
hen aus. Zudem machte sie deutlich, dass sie einer Ab-
schwächung der Konjunktur mit weiteren geldpolitischen 
Maßnahmen begegnen würde. Andernorts wurde der geld-
politische Kurs dagegen kaum verändert: Die chinesische 
Notenbank ließ der Senkung der Mindestreservesätze für 
Banken im Februar keine weiteren geldpolitischen Maßnah-
men folgen, und in Japan wurde das Ankaufprogramm für 
Staatsanleihen nur geringfügig ausgeweitet. Die Europäi-
sche Zentralbank hat bislang noch nicht über eine Verlän-
gerung ihres Ankaufprogrammes für Staatsanleihen ent-
schieden. Die Notenbank der USA beabsichtigt zwar, ihren 
Kurs der geldpolitischen Straffung fortzusetzen, hat ihre 
nächste Zinserhöhung allerdings bereits mehrmals ver-
schoben und auch auf ihrer jüngsten Sitzung im September 
nicht gehandelt. Bei der von den Instituten erwarteten ro-
busten konjunkturellen Entwicklung in den USA dürfte der 
Leitzins im Prognosezeitraum aber allmählich weiter ange-
hoben werden. Hingegen werden die Zentralbanken im Eu-
roraum und in Japan ihren expansiven geldpolitischen Kurs 
wohl bis auf weiteres fortsetzen.

Finanzpolitik regt im Jahr 2016 an, in Asien auch 
in den Folgejahren

Von der Finanzpolitik wird die Konjunktur zurzeit in vielen 
Regionen gestützt. Vor allem in China wurden Maßnah-
men zur Stimulierung der Bauwirtschaft und der Industrie 
beschlossen, von welchen noch bis ins Jahr 2017 hinein 
deutliche Impulse zu erwarten sind. Zudem ist mit zusätz-
lichen Maßnahmen zu rechnen, sollte sich eine deutliche 
Abschwächung des Expansionstempos abzeichnen. In 
Japan wurde im Sommer ein weiteres großes Konjunktur-
programm angekündigt, das vor allem im kommenden 
Jahr Impulse entfalten dürfte. Im Euroraum dürfte die Fi-
nanzpolitik im Jahr 2016 insgesamt gesehen expansiv 
ausgerichtet sein. Hier ist für die kommenden beiden Jah-
re mit nachlassenden fiskalischen Impulsen zu rechnen, 
da in einigen Ländern wieder stärker konsolidiert werden 
soll. Für die USA sind angesichts der stärkeren Produkti-
onsausweitung von der Finanzpolitik keine konjunkturstüt-
zenden Maßnahmen zu erwarten, so dass das strukturelle 
Defizit dort im gesamten Prognosezeitraum in etwa kons-
tant bleibt.
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Ausblick

Die vorliegenden Indikatoren deuten darauf hin, dass die 
Weltkonjunktur im dritten Quartal 2016 deutlich angezogen 
hat. Im weiteren Prognoseverlauf dürfte sich die Expansion 
in den fortgeschrittenen Volkswirtschaften dann mit etwas 
geringerem Tempo fortsetzen. In den Schwellenländern 
wird die Konjunktur im Allgemeinen an Fahrt gewinnen, al-
lerdings dürften die Stimulierungsmaßnahmen in China den 
dortigen Trend zu niedrigeren Wachstumsraten nur vor
übergehend überlagern

Getragen wird die weltwirtschaftliche Expansion voraus-
sichtlich weiterhin vom privaten Konsum. Die Beschäfti-
gung in den USA, im Euroraum und in Japan dürfte weiter 
spürbar steigen, wenngleich der Produktivitätsfortschritt 
voraussichtlich wohl gering bleiben wird, so dass die Löhne 
nur allmählich schneller steigen dürften. Zudem fallen die 
Kaufkraftgewinne durch die niedrigen Ölpreise allmählich 

weg, was die Expansion des privaten Konsums wohl brem-
sen dürfte.

Die Investitionsgüternachfrage dürfte angesichts der stei-
genden Kapazitätsauslastung und der Alterung des Kapi-
talstocks allmählich etwas zunehmen. Dazu trägt auch bei, 
dass die Finanzierungsbedingungen nach wie vor günstig 
sind und sich im Prognosezeitraum voraussichtlich kaum 
verschlechtern werden. Die Investitionstätigkeit wird aber 
dadurch geschwächt, dass die Exportaussichten in die 
Schwellenländer von dem sich dort abflachenden Wachs-
tumstrend gedämpft werden. Auch wenn Brasilien und 
Russland die Rezession wohl überwinden werden, ist zu 
erwarten, dass das Expansionstempo in diesen Ländern 
verhalten bleibt. In Großbritannien dürfte insbesondere die 
Investitionstätigkeit unter der Brexit-Entscheidung leiden.

Trotz der Belebung im zweiten Halbjahr wird der Zuwachs 
der Weltproduktion aufgrund der Schwäche in den drei 

Tab. 1.1 
Reales Bruttoinlandsprodukt, Verbraucherpreise und Arbeitslosenquote in der Welt 

 

Ge-
wicht 

(BIP) in 
Prozent 

Bruttoinlandsprodukt Verbraucherpreise Arbeitslosenquote 
Veränderungen gegenüber dem Vorjahr in Prozent in Prozent 

2015 2016 2017 2018 2015 2016 2017 2018 2015 2016 2017 2018 
Europa 32,9 1,6 1,6 1,6 1,7        

  
   

EU 28 27,2 2,2 1,7 1,5 1,6 0,0 0,3 1,4 1,6 9,4 8,7 8,3 8,0 
Schweiz 1,0 0,9 1,0 1,6 1,6 – 0,8 – 0,5 0,2 0,6 4,3 4,3 4,3 4,3 
Norwegen 0,7 1,6 1,2 1,5 1,6 2,0 3,6 2,9 2,7 4,4 4,4 4,3 4,1 
Türkei 1,2 3,8 3,3 3,3 3,8 

  
   

  
   

Russland 2,7 – 3,7 – 0,8 1,1 1,7 15,5 7,7 6,0 5,1 
  

   
Amerika 35,5 1,7 1,0 2,1 2,1 

  
   

  
   

USA  25,5 2,6 1,6 2,3 2,1 0,1 1,2 2,1 2,3 5,3 4,9 4,8 4,8 
Kanada 2,6 1,2 1,1 2,1 2,0 1,1 1,6 2,1 2,0 6,9 7,1 6,9 6,9 
Lateinamerikaa) 7,4 – 1,1 – 1,1 1,4 2,1 

  
   

  
   

Asien 31,6 4,8 4,6 4,6 4,4 
  

   
  

   
Japan 6,8 0,6 0,5 0,8 0,8 0,8 – 0,1 0,5 0,7 3,4 3,2 3,1 3,1 
China ohne Hong-
kong 15,4 6,9 6,5 6,2 

5,8 

  
  

 

  
  

 

Südkorea 2,1 2,6 2,8 2,8 2,8 0,7 1,1 1,7 1,8 3,6 3,5 3,4 3,4 
Indien 3,1 7,4 7,6 7,4 7,4 

  
   

  
   

Ostasien ohne 
Chinab) 4,5 3,5 3,3 3,6 

3,8 

  
  

 
  

  
 

Insgesamtc) 100,0 2,7 2,3 2,7 2,7 
  

   
  

   
Fortgeschrittene 
Volkswirtschaftend) 67,6 2,1 1,5 1,8 1,8 0,2 0,7 1,5 1,7 

 
6,3 6,1 6,0 

Schwellenländere) 32,4 3,8 3,9 4,5 4,6 
  

   
  

   
Nachrichtlich:   

  
   

  
   

  
   

Exportgewichtetf)   2,4 2,0 2,1 2,1 
  

   
  

   
Kaufkraftgewichtetg)   3,1 2,9 3,2 3,3 

  
   

  
   

Welthandelh)    1,6 0,3 1,8 2,0               
a) Gewichteter Durchschnitt aus Brasilien, Mexiko, Argentinien, Venezuela, Kolumbien, Chile. Gewichtet mit dem Bruttoin-
landsprodukt von 2014 in US-Dollar. – b)  Gewichteter Durchschnitt aus Indonesien, Taiwan (Provinz Chinas), Thailand, Ma-
laysia, Singapur, Philippinen, Hongkong (Sonderwirtschaftszone Chinas). Gewichtet mit dem Bruttoinlandsprodukt von 2014 
in US-Dollar. – c) Summe der aufgeführten Ländergruppen. Gewichtet mit dem Bruttoinlandsprodukt von 2014 in US-Dollar. – 
d) EU 28, Schweiz, Norwegen, USA, Kanada, Japan, Südkorea, Taiwan, Singapur, Hongkong (Sonderwirtschaftszone Chi-
nas). – e) Russland, Türkei, China ohne Hongkong, Indien, Indonesien, Thailand, Malaysia, Philippinen, Lateinamerika. –  
f) Summe der aufgeführten Ländergruppen. Gewichtet mit den Anteilen an der deutschen Ausfuhr 2015. – g) Summe der auf-
geführten Ländergruppen Gewichtet mit dem Bruttoinlandsprodukt von 2014 zu Kaufkraftparitäten. – h) Wert für 2015 von 
CPB. 

Quelle: IWF; Eurostat; OECD; CPB; Berechnungen der Institute; 2016 bis 2018: Prognose der Institute. 
GD Herbst 2016 
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Quartalen davor im Jahr 2016 mit 2,3% deutlich unter dem 
des Vorjahres liegen (vgl. Tab. 1.1). Im nächsten und im 
übernächsten Jahr wird die Expansionsrate mit jeweils 
2,7% voraussichtlich wieder stärker ausfallen. Der Welt-
handel dürfte im Prognosezeitraum zwar etwas an Fahrt 
gewinnen. Er wird aber weiterhin nur wenig Schwung ent-
wickeln, auch weil die Konjunktur vor allem von der priva-
ten Nachfrage nach Konsumgütern getragen wird, deren 
Importgehalt deutlich geringer ist als der von Investitions-
gütern. Die Institute erwarten einen Anstieg von 0,3% in 
diesem Jahr sowie 1,8% beziehungsweise 2% in den Jah-
ren 2017 und 2018.

Risiken

Noch immer dominieren die Abwärtsrisiken für die Weltkon-
junktur. So ist durch die jüngsten Fiskalmaßnahmen in Chi-
na zwar die Produktion aktuell stimuliert worden, das Risiko 
eines wirtschaftlichen Einbruchs auf längere Sicht aber ge-
stiegen. Denn ein Nebeneffekt der dortigen expansiven 
Wirtschaftspolitik ist der Aufbau hoher Verschuldung im 
Unternehmenssektor, und zwar gerade in Branchen, die 
zunehmend mit sinkender Ertragskraft zu kämpfen haben.

In der Europäischen Union könnte Verunsicherung, die 
etwa von Problemen in den Bankensektoren Italiens und 
Portugals oder von den Konflikten in Anrainerstaaten des 
östlichen Mittelmeers ausgeht, Verbraucher und Unterneh-
men dazu bewegen, weniger ausgabefreudig zu sein und 
so die gesamtwirtschaftliche Nachfrage dämpfen. Vor allem 
stellen aber die Folgen der Entscheidung Großbritanniens 
über den Austritt aus der EU ein Risiko dar. Da sich der 
Austrittsprozess wohl hinziehen wird und unklar bleibt, in 
welchem Umfang der Gemeinsame Markt dem Land in Zu-
kunft offen stehen wird, könnte Großbritannien und in ge-
ringerem Maß auch die übrige Europäische Union vor einer 
langen Phase der Investitionszurückhaltung stehen.

Die Entscheidung der britischen Bevölkerung, aus der EU 
auszutreten, ist auch Zeichen für ein allgemeineres Risiko, 
nämlich für die in vielen Ländern der Welt zunehmend nega-
tive Wahrnehmung von Globalisierungsprozessen sowie die 
stärkere Betonung nationalstaatlicher Souveränität. Setzen 
sich diese Tendenzen politisch durch, könnte es zu weiteren 
Desintegrationsschritten in der Weltwirtschaft kommen, die 
ein geringeres Wirtschaftswachstum zur Folge hätten. Die 
hiervon ausgehende Unsicherheit über die zukünftigen ins-
titutionellen und regulatorischen Rahmenbedingungen 
könnte bereits im Vorfeld solcher Entwicklungen die Investi-
tionsneigung der Unternehmen spürbar dämpfen.

Allerdings bestehen auch Aufwärtsrisiken. So könnte die 
Stabilisierung der Weltwirtschaft am aktuellen Rand einen 
Schub bei den Investitionen auslösen. In vielen Ländern 
hat sich nämlich aufgrund der bereits lange währenden Zu-

rückhaltung bei den Investitionen das Durchschnittalter 
des Kapitalstocks merklich erhöht. Verbessern sich die 
Absatzerwartungen von Unternehmen, dann könnten ver-
mehrt notwendige Ersatzinvestitionen getätigt werden, die 
die Nachfrage stärker steigen lassen als in dieser Prognose 
unterstellt.

US-Wirtschaft gewinnt wieder an Fahrt

In den Vereinigten Staaten verlor die Konjunktur im Winter-
halbjahr 2015/2016 deutlich an Schwung, und auch im 
zweiten Quartal 2016 stieg die Produktion mit 0,3% nur 
verhalten. Die gesamtwirtschaftliche Expansion wurde zu-
letzt vor allem durch einen starken Lagerabbau gebremst, 
aber auch die Anlageinvestitionen gingen zurück. Der priva-
te Konsum legte hingegen kräftig zu, auch weil sich die 
Lage auf dem Arbeitsmarkt weiter besserte.

Im Durchschnitt der ersten acht Monate des Jahres wurden 
etwas über 180 000 neue Stellen geschaffen. Die Arbeits-
losenquote lag im August mit 4,9% bereits leicht unter je-
nem Niveau, auf dem verschiedene Schätzungen die struk-
turelle Arbeitslosenquote sehen. Der anhaltende Rückgang 
der Arbeitslosigkeit ist umso bemerkenswerter, als die Par-
tizipationsquote, die nach der Finanzkrise einen fallenden 
Trend aufwies, seit September 2015 aufwärts gerichtet ist. 
Die günstige Arbeitsmarktentwicklung zeigt sich inzwischen 
auch in der Lohndynamik, die für Stundenlöhne in der Pri-
vatwirtschaft seit Mitte 2015 von etwa 2 auf 2½% angezo-
gen hat. Deshalb und dank der niedrigen Verbraucherpreis
inflation von 1,1% im August stiegen die real verfügbaren 
Einkommen der Privathaushalte deutlich an.

Allerdings war die Kerninflationsrate mit 2,3% im August 
deutlich höher. Dies legt zusammen mit der niedrigen Ar-
beitslosigkeit den Schluss nahe, dass sich die US-Wirt-
schaft inzwischen im Bereich der Normalauslastung be-
wegt. Mit Auslaufen des Basiseffekts aufgrund gesunkener 
Rohstoffpreise wird sich die Inflation zunehmend der Kern-
rate annähern. Darüber hinaus zeichnet sich aufgrund der 
anziehenden Löhne sowie der im Prognoseverlauf erwarte-
ten leicht positiven Produktionslücke eine Beschleunigung 
des Preisauftriebs ab. In diesem Umfeld dürfte die Geldpo-
litik sukzessive gestrafft werden. Die Institute gehen davon 
aus, dass die Obergrenze der Federal Funds Rate, die der-
zeit bei 0,5% liegt, Ende 2017 1,25% und Ende 2018 2% 
betragen wird. Damit wird die expansive Wirkung der Geld-
politik im Prognosezeitraum allmählich geringer.

Angesichts konjunkturbedingt niedrigerer Steuereinnah-
men sowie der Tatsache, dass sich im Jahr 2016 die ge-
setzlich festgelegten Obergrenzen für diskretionäre Ausga-
ben erhöht haben, dürfte das Defizit des Gesamtstaates in 
Relation zum Bruttoinlandsprodukt in diesem Jahr wieder 
leicht ansteigen. Für die Jahre 2017 und 2018 besteht an-
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gesichts der Präsidentschaftswahl in diesem November er-
hebliche Unsicherheit hinsichtlich der Finanzpolitik. So ha-
ben sich beide Kandidaten für höhere öffentliche Ausgaben 
ausgesprochen, deren Umsetzung und Finanzierbarkeit je-
doch unklar sind. Die Institute unterstellen daher keine nen-
nenswerten Impulse. Anhaltend sinkende Ausgaben zur Ar-
beitslosenversicherung und die weiterhin geringen Zinszah-
lungen auf die Staatsschulden hingegen entlasten den öf-
fentlichen Haushalt. Vor diesem Hintergrund erwarten die 
Institute ein gesamtstaatliches Defizit von 3,5% im laufen-
den Jahr, von 3,3% im Jahr 2017 und von 3,0% im Jahr 
2018. Von der Finanzpolitik gehen keine weiteren Impulse 
auf die Konjunktur aus; der strukturelle Budgetsaldo bleibt 
konstant. Die Schuldenobergrenze für den Bund ist aktuell 
bis März 2017 ausgesetzt.1 Die Institute unterstellen für die-
se Prognose, dass sich der neue Kongress im nächsten 
Jahr rechtzeitig auf eine Anhebung der 
Schuldenobergrenze verständigen wird, so 
dass es im Prognosezeitraum nicht zu einer 
Haushaltskrise kommen wird.

Aktuell deuten viele Konjunkturindikatoren 
darauf hin, dass das Expansionstempo in 
den USA in den nächsten Monaten wieder 
zulegen wird. So lagen die Auftragseingänge 
für Investitionsgüter (ohne Verteidigungsgü-
ter) im Juli um 1,6% über dem Durch-
schnittswert des abgelaufenen Quartals. Die 
Bautätigkeit expandiert am aktuellen Rand 
recht dynamisch, und auch die Industriepro-
duktion war zuletzt tendenziell aufwärts ge-
richtet. Auch wenn der Einkaufsmanagerin-
dex für das Verarbeitende Gewerbe im Au-
gust etwas zurückgegangen ist, geben ent-
stehungsseitige Indikatoren in der Summe 
ein positives Bild wieder, zumal sich die 
Stimmungslage der mittelständischen Un-

 1	 Zu diesem Zeitpunkt wird die Schuldenobergrenze 
automatisch an das Niveau des dann aktuellen 
Schuldenstands angepasst.

ternehmen laut Umfrage der National Federation of Inde-
pendent Businesses (NFIB) seit dem Frühjahr gebessert hat. 
Auf der Verwendungsseite dürften vor allem die Binnenkom-
ponenten zulegen. So lagen die realen Konsumausgaben 
der privaten Haushalte im Juli um 0,7% über dem Durch-
schnittswert des abgelaufenen Quartals. Die Indikatoren für 
das Verbrauchervertrauen sind weiterhin auf hohem Niveau.

Im weiteren Verlauf des Prognosezeitraums dürfte sich die 
Expansionsdynamik etwas abschwächen und die US-Wirt-
schaft dem Potenzialpfad folgen (vgl. Abb. 1.4). Dabei wird 
der Konsum der privaten Haushalte weiter deutlich zule-
gen, gestützt von steigenden Reallöhnen, einer steigenden 
Beschäftigungsquote sowie einer höheren Nettovermögens
position der Haushalte. Die Unternehmensinvestitionen 
werden aufgrund der günstigen Finanzierungsbedingungen 
sowie der zunehmend ausgelasteten Kapazitäten zur Pro-
duktionsausweitung beitragen, auch weil die dämpfenden 
Effekte der Konsolidierung in der Schieferölindustrie mit der 
Stabilisierung des Ölpreises allmählich auslaufen. Darüber 
hinaus dürften aufgrund der real effektiven Abwertung des 
US-Dollars seit Jahresbeginn sowie der insbesondere in 
den Schwellenländern etwas anziehenden Konjunktur die 
Exporte wieder kräftiger zulegen und somit der Außenhan-
del stärker zur gesamtwirtschaftlichen Expansion beitragen 
als in den letzten Jahren.

Alles in allem erwarten die Institute einen Anstieg des jah-
resdurchschnittlichen Bruttoinlandsprodukts um 1,6% im 
laufenden Jahr, um 2,3% im Jahr 2017 und um 2,1% im 
Jahr 2018 (vgl. Tab. 1.2). Als Folge der anziehenden kon-
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Tab. 1.2 
Eckdaten zur Wirtschaftsentwicklung in den USA 

  2015 2016 2017 2018 
Veränderungen gegenüber dem 
Vorjahr in %    

 

Reales Bruttoinlandsprodukt 2,6 1,6 2,3 2,1 
Inländische Verwendunga) 3,3 1,7 2,6 2,3 

Privater Konsum 3,2 2,7 2,6 2,1 
Staatskonsum und -
investitionen 

1,8 1,0 1,8 1,8 

Bruttoanlageinvestitionen 4,0 0,8 3,3 3,9 
Vorratsveränderungena) 0,2 – 0,5 0,0 0,0 

Außenbeitraga) – 0,7 – 0,2 – 0,5 – 0,5 
Exporte 0,1 – 0,3 2,4 2,7 
Importe 4,6 0,9 4,2 4,2 

Verbraucherpreise 0,1 1,2 2,1 2,3 
In % des nominalen Bruttoin-
landsprodukts 

    

Budgetsaldob) – 3,7 – 3,5 – 3,3 – 3,0 
Leistungsbilanzsaldo – 2,6 – 2,7 – 2,9 – 3,0 
In % der Erwerbspersonen     
Arbeitslosenquote 5,3 4,9 4,8 4,8 
a) Wachstumsbeitrag. –, b) Gesamtstaat, Fiskaljahr (Bund plus Bundesstaa-
ten und Gemeinden). 

Quelle: Bureau of Economic Analysis; Bureau of Labour Statistics; ab 2016: 
Prognose der Institute. 

GD Herbst 2016 
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junkturellen Entwicklung setzt sich der Beschäftigungsauf-
bau fort; im Jahresdurchschnitt prognostizieren die Institute 
eine Arbeitslosenquote von 4,9% im laufenden Jahr, sowie 
4,8% in den beiden Folgejahren. Der Preisauftrieb wird sich 
beschleunigen. In diesem Jahr wird die Inflationsrate vor-
aussichtlich 1,2% betragen; sie wird sich im Jahr 2017 vor 
dem Hintergrund der zunehmend überausgelasteten Kapa-
zitäten und eines beschleunigten Lohnauftriebs auf 2,1% 
erhöhen und im Jahr 2018 weiter auf 2,3% ansteigen.

China: Fiskalische Impulse stützen 
Konjunktur

Nach einem schwachen Jahresbeginn nahm die chinesi-
sche Konjunktur im Frühjahr wieder Fahrt auf. Die Belebung 
ist primär auf monetäre und zunehmend auch fiskalische 
Maßnahmen zurückzuführen, die insbesondere die Bau-
wirtschaft und die Industrie stimuliert haben. Dessen unbe-
nommen blieb der Dienstleistungssektor der Hauptwachs-
tumsträger der chinesischen Wirtschaft. Dabei haben sich 
die Gewichte innerhalb der Dienstleistungen in jüngerer Zeit 
freilich verschoben: Hatte die Aktienblase im vergangenen 
Jahr zur Folge, dass von den Finanzdienstleistern hohe Bei-
träge zur gesamtwirtschaftlichen Expansion kamen, so wa-
ren es in den beiden vergangenen Quartalen die Immobili-
endienstleistungen, die aufgrund wieder steigender 
Hauspreise stärker zulegten. Verwendungsseitige Indikato-
ren wie die Umsätze im Einzelhandel deuten auf einen ro-
busten privaten Konsum seit Jahresbeginn hin. Demgegen-
über verloren die Investitionen weiter an Fahrt.2

Das Preisklima ist weiterhin ruhig. Überkapazitäten im In-
dustriesektor lassen die Produzentenpreise schon seit dem 
Jahr 2012 trendmäßig sinken. Sie halten auch die Dynamik 
der Konsumentenpreise im Vergleich zu anderen Schwel-
lenländern gering, in den vergangenen Monaten bei einer 
Inflationsrate von etwa 2%. Bei den Immobilienpreisen hat 
sich dagegen der seit Mitte 2015 zu beobachtende Auf-
wärtstrend zuletzt noch einmal verstärkt. Immobilien sind 
seit langem von herausragender Bedeutung für die Vermö-
gensanlage. Attraktive Alternativen sind wegen enger regu-
latorischer Rahmenbedingungen für den Finanzsektor und 
wegen geringer Spielräume für den Kapitalexport kaum 
vorhanden. Die Verschuldung im Immobiliensektor ist hoch, 
und ein Preiseinbruch auf breiter Front würde die chinesi-
sche Volkswirtschaft wohl in eine schwere Krise stürzen. 

 2	 Vor allem die vom chinesischen Statistikamt separat ausgewiesenen pri-
vaten Anlagelageinvestitionen neigen seit Jahresbeginn zur Schwäche. 
Das tatsächliche Ausmaß der Abschwächung wird allerdings dadurch 
überzeichnet, dass im Zuge der Interventionen der Regierung am Aktien-
markt im vergangenen Jahr der Staat zum Mehrheitseigner vormals pri-
vater Firmen geworden ist. Deren Investitionen werden seit Anfang dieses 
Jahres nicht mehr bei den privaten Investitionen, sondern bei den staat-
lichen Investitionen ausgewiesen (vgl. N. Lardi und Z. Huang, China pri-
vate investment softens, but not as much as official data suggest. China 
Economic Watch, Peterson Institut for International Economics, Was-
hington D.C., August 2016).

Die chinesische Regierung versucht, die Volatilität der Im-
mobilienpreise mit makroprudenziellen Maßnahmen (wie 
Restriktionen beim Zweitwohnungserwerb) zu dämpfen, 
welche sie im Fall steigender Preise verschärft und bei sin-
kenden Preisen wieder lockert.

In dem zu Jahresbeginn schwachen konjunkturellen Umfeld 
senkte die chinesische Notenbank Ende Februar die Min-
destreservesätze für Banken um weitere 50 Basispunkte. 
Nach der recht aggressiven monetären Expansion im ver-
gangenen Jahr verspricht sich allerdings die chinesische 
Führung derzeit offenbar von einer zusätzlichen geldpoliti-
schen Lockerung wenig stimulierende Wirkung. Sie setzt 
nun vielmehr wieder vermehrt auf eine Erhöhung der Ausga-
ben für öffentliche Investitionsprojekte, um die Auslastung 
der Kapazitäten von Industrie und Bauwirtschaft hoch zu 
halten. Allerdings droht die Wirtschaftspolitik damit ihr lang-
fristiges Ziel aus den Augen zu verlieren, Kapazitäten in die-
sen Branchen abzubauen, und der angestrebte Struktur-
wandel von staatlich dominiertem industrie- und investiti-
onsgetriebenem Wachstum zu privatwirtschaftlichem, 
dienstleistungs- und konsumgetriebenem Wachstum wird 
behindert. Zudem belasten die Kosten der Investitionspro-
gramme die vielfach ohnehin massiv verschuldeten öffentli-
chen Unternehmen und regionalen Gebietskörperschaften. 
Derzeit scheint der chinesischen Führung aber das kurzfris-
tige Ziel eines wirtschaftlichen Wachstums von mindestens 
6,5% wichtiger zu sein. Dahinter steht die Sorge um die In-
tegration ländlicher Migranten in die städtischen Arbeits-
märkte und ganz allgemein um die soziale Stabilität in China.

Stimmungsindikatoren deuten auf eine Fortsetzung der kon-
junkturellen Belebung in den kommenden Monaten hin, und 
für das Gesamtjahr 2016 zeichnet sich eine Zunahme des 
Bruttoinlandsprodukts um 6,5% ab. In den kommenden bei-
den Jahren dürfte sich aber der Trend zu niedrigeren Wachs-
tumsraten wieder durchsetzen. Für 2017 prognostizieren die 
Institute eine Zunahme des Bruttoinlandsprodukts von 6,2% 
und für 2018 von 5,8%. Durch die jüngsten Maßnahmen er-
höht sich längerfristig das Risiko eines abrupten wirtschaftli-
chen Einbruchs, denn die Probleme um Überkapazitäten 
und Verschuldung werden auf die lange Bank geschoben.

Neues Konjunkturpaket in Japan nach 
Yen-Aufwertung

Die japanische Konjunktur präsentierte sich im ersten Halb-
jahr dieses Jahres überraschend positiv. Zwar flachte sich 
die Dynamik nach einer unerwartet kräftigen Expansion im 
ersten Quartal (0,6%) ab. Der Zuwachs im zweiten Quartal 
(0,2%) lag aber immer noch in der Nähe der für Japan ver-
anschlagten Potenzialrate. Treiber der Konjunktur im Früh-
jahr waren die öffentlichen Investitionen und die privaten 
Bauinvestitionen, ein deutlicher Rückgang bei den Exporten 
zog das Bruttoinlandsprodukt hingegen nach unten.
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Die sinkenden Exporte erklären sich wesentlich dadurch, 
dass die japanische Währung stark aufgewertet hat, auch 
die zuletzt wieder negative Dynamik bei den privaten 
Anlageinvestitionen dürfte hiermit zusammenhängen. Seit 
Jahresbeginn hat der Yen um rund 15% gegenüber dem 
Euro und knapp 20% gegenüber dem US-Dollar zugelegt 
(nominal effektiv etwa 20%). Hauptsächlicher Grund hierfür 
war wohl, dass die Finanzmarktakteure einerseits ihre Er-
wartung revidierten, dass die japanische Notenbank die 
monetäre Expansion nochmals deutlich verstärken würde, 
andererseits Ausmaß und Tempo der für die USA erwarte-
ten Zinserhöhungen nach unten anpassten.

Als Folge der Yen-Aufwertung ist die Verbraucherpreisinfla-
tion seit einigen Monaten wieder in negatives Terrain abge-
glitten (– 0,5% im Juli). Trotz ultraexpansiv ausgerichteter 
Geldpolitik entfernt sich die japanische Notenbank damit 
wieder von ihrem im Januar 2013 gesetzten Inflationsziel 
von 2%. Dennoch verzichtete die Notenbank im Sommer 
darauf, das Anleihenkaufprogramm von derzeit 80 Billionen 
Yen (knapp 700 Mrd. Euro) pro Jahr nochmals nennenswert 
aufzustocken und beließ den Leitzins bei – 0,1%. Die Ende 
Juli beschlossenen Maßnahmen – Verdoppelung des An-
kaufvolumens von börsengehandelten Fonds auf nun 6 Bil-
lionen Yen jährlich sowie Erweiterung des Dollarausleihpro-
gramms3 – enttäuschten die Märkte, die eine viel substan-
ziellere Erhöhung des geldpolitischen Expansionsgrads er-
wartet hatten, und zogen eine weitere Aufwertung des Yen 
nach sich.

Um den weiteren Anstieg der Staatsverschuldung von ge-
messen am Bruttoinlandsprodukt derzeit rund 250% zu 
bremsen, war bereits im Jahr 2012 eine Mehrwertsteuerer-
höhung in mehreren Schritten beschlossen worden. Die 
erste Erhöhung von 3% auf 5% erfolgte im April 2014. Mit 
Verweis auf eine schwache globale Konjunktur verschob 
die Regierung die für Oktober 2015 geplante Erhöhung auf 
8% zunächst auf April 2017 und nun noch einmal auf Ende 
2019. Zudem verkündete sie ein fiskalisches Stimuluspro-
gramm mit Mehrausgaben von bis zu 7,5 Billionen Yen. 
Hiervon sollen rund 4 Billionen Yen (0,8% in Relation zum 
Bruttoinlandsprodukt) in das derzeitige Fiskaljahr fallen, 
welches im März 2017 endet. Neben Ausgaben für Infra-
strukturinvestitionen fokussiert das vorliegende Programm 
auf eine direktere Stimulierung des Konsums unter ande-
rem durch Direkttransfers an untere Einkommensschichten, 
generösere Anspruchskriterien für Rentenbezüge, mehr 
Kinderkrippenplätze und Universitätsstipendien.

Der private Konsum dürfte im Prognosezeitraum weiter die 
Konjunktur tragen. Hierfür ist jedoch weniger das Fiskalpa-
ket verantwortlich als die anhaltend gute Beschäftigungsla-
ge – die Arbeitslosenquote lag zuletzt mit 3,1% auf dem 

 3	 Dies Programm zielt darauf ab, japanischen Unternehmen die Akquise 
ausländischer Firmen zu erleichtern.

niedrigsten Niveau seit 1995 und wird voraussichtlich wei-
ter sinken – und ein etwas höherer Lohnanstieg. Deutlich 
sichtbar wird das Konjunkturprogramm hingegen bei den 
öffentlichen Investitionen sein, die vorübergehend kräftig 
zunehmen dürften. Aber auch hier ist zu bedenken, dass in 
der Vergangenheit fiskalische Impulspakete oft nur teilweise 
und mit Verzögerung implementiert wurden. Gleichzeitig 
werden die Exporte und die privaten Anlageinvestitionen 
auch in den kommenden Monaten noch durch die Aufwer-
tung des Yen gehemmt. Insgesamt prognostizieren die Ins
titute eine Expansion des Bruttoinlandsprodukts um 0,5% 
in diesem Jahr. Für das Jahr 2017 wird eine Zuwachsrate 
von 0,8% veranschlagt, im Jahr 2018 dürfte der Produkti-
onszuwachs mit 0,8% wieder in Richtung der Potenzialrate 
einschwenken.

2. Die Lage in der Europäischen Union

Moderate Expansion im Euroraum

Die Grunddynamik der Konjunktur im Euroraum blieb im 
ersten Halbjahr 2016 verhalten. Nach einem Zuwachs von 
0,5% im ersten Quartal erhöhte sich das Bruttoinlandspro-
dukt im zweiten Quartal nur noch um 0,3%. Während die 
Expansion zu Beginn des Jahres maßgeblich vom privaten 
Konsum getragen wurde, ging die Ausweitung der Produk-
tion nahezu ausschließlich auf einen deutlichen Anstieg der 
Ausfuhren zurück, vor allem in die USA und nach Japan. 
Die Einfuhren nahmen vor dem Hintergrund des nur mäßi-
gen Anstiegs der gesamtwirtschaftlichen Aktivität deutlich 
moderater zu. Sowohl der private als auch der staatliche 
Verbrauch expandierte nur noch schwach. Die Bruttoanlage
investitionen gingen im zweiten Quartal sogar leicht zurück. 
Auf der Entstehungsseite kamen, begünstigt vom starken 
Auslandsgeschäft, die stärksten positiven Impulse im zwei-
ten Quartal vom Verarbeitenden Gewerbe, aber auch von 
unternehmensnahen Dienstleistungen, während das Bau-
gewerbe und das Finanz-und Versicherungswesen die 
Ausweitung der Produktion dämpften (vgl. Tab. 2.1).

In Frankreich stagnierte die Produktion im zweiten Quartal, 
nachdem sie im Vorquartal, getrieben vom privaten Kon-
sum, noch deutlich expandiert hatte. Auch in Italien ist das 
Bruttoinlandsprodukt nach moderaten Zuwächsen in den 
fünf vorangegangenen Quartalen zuletzt nicht mehr gestie-
gen. Dagegen wurde die Produktion in den Niederlanden 
und insbesondere in Spanien in der ersten Jahreshälfte kräf-
tig ausgeweitet. Die spanische Volkswirtschaft expandiert 
dabei seit nunmehr zweieinhalb Jahren mit Jahresraten von 
über 3%. Alles in allem expandierte die Produktion in den 
ersten beiden Quartalen des laufenden Jahres im Euroraum 
ohne Deutschland etwas langsamer als hierzulande.

Die Arbeitslosenquote ist im Euroraum bis zuletzt gesunken 
und lag im Juli bei 10,1%. Dies entspricht einem Rückgang 
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von 2 Prozentpunkten seit dem Höchstwert vom Sommer 
2013. Dabei war die Arbeitslosenquote – freilich ausgehend 
von sehr hohem Niveau – insbesondere in den von der Krise 
besonders betroffenen Ländern rückläufig. Dagegen stag-
niert in Italien die Arbeitslosenquote seit nunmehr einem 
Jahr bei rund 11,5%, und in Frankreich ist sie nach einem 
Rückgang im Frühjahr zuletzt wieder gestiegen und lag im 
Juli mit 10,3% wieder auf ihrem Niveau von vor drei Jahren. 
Immerhin expandiert die Beschäftigung auch in diesen bei-
den Ländern, wie im ganzen Euroraum, zurzeit deutlich.

Die Verbraucherpreise im Euroraum stagnieren seit nun-
mehr zweieinhalb Jahren, wobei die niedrige Inflationsrate 
am aktuellen Rand maßgeblich auf die zu Jahresbeginn 
abermals gesunkenen Energiepreise zurückzuführen ist. 

Angesichts der verhaltenen konjunkturellen Erholung und 
der immer noch recht niedrigen gesamtwirtschaftlichen Ka-
pazitätsauslastung ist die binnenwirtschaftlich determinierte 
Preisdynamik weiter schwach. So war die Kerninflationsra-
te (ohne Energie und unverarbeitete Lebensmittel) mit 0,8% 
im August unverändert niedrig.

Finanzierungsbedingungen im Euroraum bleiben 
günstig

Die Leitzinsen der Europäischen Zentralbank (EZB) liegen 
seit März bei 0% (Hauptrefinanzierungssatz) beziehungs-
weise − 0,4% (Einlagesatz) und 0,25% (Spitzenrefinanzie-
rungssatz). Die monatlichen Anleihekäufe betragen – eben-

Tab. 2.1 
Reales Bruttoinlandsprodukt, Verbraucherpreise und Arbeitslosenquote in Europa 

 

Ge-
wicht 

(BIP) in 
Prozent 

Bruttoinlandsprodukta) Verbraucherpreiseb) Arbeitslosenquotec) 
Veränderungen gegenüber dem Vorjahr in Prozent in Prozent 

2015 2016 2017 2018 2015 2016 2017 2018 2015 2016 2017 2018 
Deutschland 20,7 1,5 1,8 1,6 1,6 0,1 0,4 1,4 1,5 4,6 4,3 4,0 4,0 
Frankreich 14,9 1,3 1,3 1,2 1,2 0,1 0,3 1,1 1,4 10,4 10,0 9,8 9,4 
Italien 11,2 0,8 0,8 0,9 1,1 0,1 0,0 1,0 1,3 11,9 11,5 10,9 10,4 
Spanien 7,4 3,2 3,1 2,2 1,9 – 0,6 – 0,6 1,0 1,3 22,1 19,7 18,2 17,4 
Niederlande 4,6 2,0 1,6 1,5 1,6 0,2 0,1 1,2 1,5 6,9 6,2 5,8 5,7 
Belgien 2,8 1,4 1,4 1,3 1,4 0,6 1,8 1,8 1,8 8,5 8,3 8,1 7,8 
Österreich 2,3 1,0 1,5 1,5 1,5 0,8 0,9 1,6 1,7 5,7 5,9 6,0 5,9 
Irlandd) 1,5 26,3 2,3 3,1 2,4 0,0 0,0 1,4 1,6 9,4 8,3 7,8 7,3 
Finnland 1,4 0,2 0,9 1,3 1,3 – 0,2 0,3 1,2 1,5 9,4 9,1 9,0 8,7 
Portugal 1,2 1,5 0,9 1,3 1,4 0,5 0,6 1,1 1,4 12,6 11,5 10,8 10,4 
Griechenland 1,2 – 0,2 – 0,4 0,7 1,5 – 1,1 – 0,2 0,5 1,2 24,9 23,6 22,2 21,2 
Slowakei 0,5 3,6 3,5 3,3 3,2 – 0,3 – 0,5 1,1 1,5 11,5 9,8 9,4 9,0 
Luxemburg 0,4 4,8 3,8 3,2 3,1 0,1 – 0,1 1,2 1,6 6,4 6,2 6,1 5,8 
Slowenien 0,3 2,9 2,0 2,2 2,4 – 0,8 – 0,4 1,2 1,7 9,0 8,0 7,7 7,4 
Litauen 0,3 1,6 2,3 2,6 2,8 – 0,7 0,5 1,8 2,3 9,1 8,3 7,8 7,5 
Lettland 0,2 2,7 1,2 2,4 2,8 0,2 – 0,2 1,6 2,2 9,9 9,7 9,3 8,8 
Estland 0,1 1,1 1,6 2,2 2,5 0,1 0,6 1,7 2,3 6,2 6,4 6,4 6,3 
Zypern 0,1 1,6 2,5 2,3 2,3 – 1,5 – 1,1 0,5 1,4 15,0 11,7 9,7 9,2 
Malta 0,1 6,4 2,9 2,8 3,2 1,2 1,1 1,9 2,1 5,4 4,3 4,4 4,3 
Euroraum  
insgesamt 71,1, 2,0 1,6 1,5 1,5 0,0 0,2 1,2 1,5 10,9 10,1 9,6 9,2 
ohne Deutschland 50,4 2,2 1,5 1,4 1,5 0,0 0,1 1,1 1,4 13,1 12,2 11,5 11,1 
Großbritannien 17,6 2,2 1,8 1,0 1,6 0,0 0,9 2,5 2,0 5,3 5,1 5,4 5,5 
Schweden 3,0 4,2 3,0 2,2 2,3 0,7 1,1 1,5 1,6 7,4 6,9 6,7 6,5 
Polen 2,9 3,6 2,9 3,1 3,0 – 0,7 – 0,4 1,1 1,6 7,5 6,3 6,2 6,1 
Dänemark 1,8 1,0 1,0 1,5 1,5 0,2 0,3 1,3 1,5 6,2 6,0 5,9 5,8 
Tschechien 1,1 4,5 2,5 2,6 2,6 0,3 0,4 1,4 1,8 5,1 4,2 4,0 3,9 
Rumänien 1,1 3,8 4,7 3,7 3,6 – 0,4 – 1,3 1,5 2,3 6,8 6,3 6,2 6,2 
Ungarn 0,7 2,9 1,5 2,5 2,4 0,1 0,3 1,9 2,2 6,8 5,5 5,3 5,2 
Bulgarien 0,3 3,0 2,8 2,8 2,8 – 1,1 – 1,2 0,6 1,2 9,2 8,0 7,7 7,4 
Kroatien 0,3 1,6 1,8 1,9 2,1 – 0,3 – 0,6 0,9 1,2 16,3 13,8 13,4 13,0 
EU 28e) 100,0 2,2 1,7 1,5 1,6 0,0 0,3 1,5 1,6 9,4 8,7 8,3 8,1 
MOE-Länderf) 7,9 3,5 2,8 2,9 2,9 – 0,3 – 0,3 1,3 1,8 7,8 6,8 6,6 6,4 
a) Die Zuwachsraten sind um Kalendereffekte bereinigt, außer für die Slowakei. – b) Harmonisierter Verbraucherpreisindex. –  
c) Standardisiert. – d) Die Zuwachsrate des irischen Bruttoinlandsprodukts im Jahr 2015 wurde jüngst aufgrund der Berücksich-
tigung von Firmensitzverlagerungen großer internationaler Konzerne massiv auf 26,3% nach oben revidiert. Dadurch hat sich 
auch für den Euroraum die expansionsrate um 0,3 Prozentpunkte erhöht. – e) Summe der aufgeführten Länder. Bruttoinlands-
produkt und Verbraucherpreise gewichtet mit dem Bruttoinlandsprodukt von 2015 in US-Dollar. Arbeitslosenquote gewichtet 
mit der Zahl der Erwerbspersonen von 2015. – f) Mittel- und osteuropäische Länder: Slowakei, Slowenien, Estland, Polen, 
Tschechien, Rumänien, Ungarn, Bulgarien, Litauen und Lettland. 

Quelle: Eurostat; IWF; Statistisches Bundesamt, Berechnungen der Institute; 2016 bis 2018: Prognose der Institute. 
GD Herbst 2016 
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falls seit März, als sie um 20 Milliarden erhöht wurden – 
80  Mrd. Euro. Seit Beginn des Kaufprogramms im März 
2015 wurden bis Anfang September 2016 Anleihen im Wert 
von reichlich 1,2 Billionen Euro erworben, überwiegend 
Staatsanleihen beziehungsweise Anleihen öffentlicher Emit-
tenten (bislang rund 1 Billion Euro). Seit Juni erwirbt die No-
tenbank ferner Unternehmensanleihen höchster (AAA) bis 
mittlerer Bonität (BBB–) (bislang rund 20 Mrd. Euro). Die 
Anleihekäufe der Notenbank gingen mit einem deutlichen 
Anstieg der Überschussliquidität auf mittlerweile über 1 Bil-
lion Euro einher.

Die anhaltend hohe Überschussliquidität ist wohl ein wesent-
licher Grund dafür, dass die Geldmarktsätze im Euroraum 
weiterhin sehr niedrig sind. Der Zinssatz für unbesicherte 
Übernachtausleihungen (EONIA) liegt seit mehreren Monaten 
bei durchschnittlich − 0,3% und damit nur leicht über dem 
Einlagesatz. Auch für länger laufende Ausleihungen auf dem 
Geldmarkt (Drei- bis Zwölfmonatsgeld) liegen sämtliche Zins-
sätze (EURIBOR) im negativen Bereich (vgl. Abb. 2.1).

Die zuvor schon sehr niedrigen Renditen an den Kapital-
märkten sind in den Sommermonaten weiter gesunken. Für 

Staatsanleihen der Länder des Euroraums 
höchster Bonität (AAA) mit zehnjähriger 
Restlaufzeit lag die Rendite im August im 
negativen Bereich bei − 0,1%, etwa 40 Ba-
sispunkte unter ihrem Wert im März. Auch 
die Renditen von Unternehmensanleihen 
waren zuletzt rückläufig, was auch auf die 
zusätzliche Nachfrage durch die Notenbank 
zurückzuführen sein dürfte. So betrug die 
Rendite für Unternehmen höchster Bonität 
zuletzt nur rund 0,6%, jene für Unterneh-
men mittlerer Bonität lag mit rund 0,9% et-
was höher.

Die Zinsen an den Kreditmärkten sanken 
ebenfalls, jedoch weniger deutlich als die 
Anleihezinsen. Im Neugeschäft lag der Zins-
satz für nichtfinanzielle Unternehmen im Eu-
roraum zuletzt bei knapp 1,7%. Nach wie 
vor belastet aber ein hoher Anteil an ausfall-
gefährdeten Krediten die Banken in einigen 
Mitgliedsländern, insbesondere in Grie-
chenland, Irland, Italien, Portugal, und Spa-
nien. Entsprechend verläuft auch die Kredit-
vergabe an nicht-finanzielle Unternehmen in 
dieser Ländergruppe schwächer als im üb-
rigen Euroraum. Allerdings ist sie im Juni 
und Juli zum ersten Mal seit fünf Jahren wie-
der leicht, um 0,9%, gestiegen – gegenüber 
3% im übrigen Euroraum. Die im Bank Len-
ding Survey der EZB befragten Banken ga-
ben an, dass die Kreditvergabestandards 
insgesamt leicht gelockert wurden, was 

nicht zuletzt auf eine Zunahme des Wettbewerbs im Ban-
kensektor und geringere wahrgenommene Risiken zurück-
zuführen sei. Für die kommenden Monate gehen die Ban-
ken von einer weiteren Belebung der Kreditnachfrage im 
Euroraum aus.

Es ist zu erwarten, dass die EZB auch nach März 2017 den 
auf Expansion gerichteten Kurs beibehalten und ihre An
leihekäufe fortführen wird. Daher gehen die Institute für den 
Prognosezeitraum davon aus, dass die geldpolitischen 
Maßnahmen zu einer weiteren Verbesserung der günstigen 
Finanzierungsbedingungen auf Anleihe- und Kreditmärkten 
beitragen werden und sich die Kreditvergabe im Euroraum 
weiter beleben wird.

Finanzpolitik derzeit expansiv ausgerichtet

Der finanzpolitische Kurs ist im Euroraum gelockert wor-
den. Bereits im vergangenen Jahr wurden die strukturellen 
Budgetdefizite in einer Reihe von Ländern ausgeweitet, 
besonders deutlich in Spanien, Irland, der Slowakei, Slo-
wenien und Portugal, in geringerem Maße auch in Frank-
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reich. In anderen Ländern, wie in Deutschland, Österreich 
und den baltischen Staaten, stiegen die strukturellen Bud-
getsalden hingegen leicht. Im Euroraum insgesamt blieb 
das strukturelle Defizit weitgehend unverändert. Das zu-
sammengefasste Maastricht-Defizit der Länder des Euro-
raums nahm im Jahr 2015 infolge eines günstigen kon-
junkturellen Einflusses auf die Staatshaushalte sowie ver-
besserter Finanzierungsbedingungen von 2,5% auf 2,1% 
in Relation zum Bruttoinlandsprodukt ab (vgl. Tab. 2.2). 
Für das laufende Jahr deuten die Planungen, wie sie in 
den Stabilitätsprogrammen ausgewiesen sind, sogar auf 
eine insgesamt leicht expansive Ausrichtung. Dabei liegt 
der Schwerpunkt der Maßnahmen bei Entlastungen auf 
der Einnahmenseite, insbesondere der Steuern und Ab-
gaben auf Arbeitseinkommen. Impulse durch eine Aus-
weitung der Staatsausgaben kommen vor allem aus 
Deutschland.

Die kurzfristigen fiskalischen Belastungen, die aus der 
Flüchtlingsmigration der vergangenen eineinhalb Jahre re-
sultieren, sind aus gesamteuropäischer Sicht nicht sehr 
bedeutend. Die für Transit und dauerhafte Unterbringung 
entstehenden Kosten für die öffentlichen Haushalte in die-
sem und im vergangenen Jahr sind nach Angaben der Eu-
ropäischen Kommission vor allem für Österreich (0,6% in 
Relation zum Bruttoinlandsprodukt) und Deutschland 
(0,5%) erheblich, in Finnland, Belgien, den Niederlanden 
und Griechenland belaufen sie sich demnach auf 0,2 bis 
0,3% des Bruttoinlandsprodukts, in den übrigen Ländern 

liegen sie darunter.4 Die Kommission hat 
klar gemacht, dass sie die Ausgaben im Zu-
sammenhang mit der Flüchtlingskrise als 
Ausgaben als Folge von außergewöhnli-
chen Ereignissen, die außerhalb der Kont-
rolle der Regierung stehen, betrachtet. Ent-
sprechend werden diese bei der Bewertung 
eventueller Abweichungen von den aus 
dem Stabilitäts- und Wachstumspakt abge-
leiteten Anforderungen berücksichtigt.5

Für Spanien und Portugal wurden die Fris-
ten für die Reduktion des über der Maas
tricht-Grenze liegenden Defizits verlängert. 
Jedoch hat die Europäische Kommission 
gegen beide Länder ein Vertragsverlet-
zungsverfahren eingeleitet und sie aufgefor-
dert, Maßnahmen zur Verminderung des 
Budgetdefizits des Jahres 2017 zu ergrei-
fen. Frankreich weicht nach gegenwärtigem 
Stand ebenfalls in diesem und im kommen-
den Jahr von dem im Rahmen des Fiskal-
paktes eigentlich notwendigen Konsolidie-
rungskurs ab, wurde aber nicht in gleicher 
Form abgemahnt. Zweifelhaft bleibt, ob die 
Vorgaben zur Verringerung der strukturellen 
Defizite umgesetzt werden, auch angesichts 

der anstehenden Wahlen in Frankreich und der zähen Re-
gierungsbildung in Spanien.

Wiederum wird die geplante Konsolidierung in den meisten 
Ländern voraussichtlich auf die Folgejahre – und dabei we-
niger auf 2017 als auf 2018 und 2019 – verschoben.6 Insge-
samt rechnen die Institute für 2017 mit einer nochmals leicht 
expansiven Ausrichtung der Finanzpolitik im Euroraum ins-
gesamt und für 2018 mit nur geringen restriktiven Impulsen. 
Die Finanzierungssalden dürften sich im kommenden Jahr 
in der Mehrzahl der Länder verbessern. Das zusammenge-
fasste Budgetdefizit wird 2017 trotz weiter rückläufiger Be-
lastungen vonseiten der Zinsausgaben und anhaltenden 
leichten Rückenwinds von der Konjunktur kaum weiter sin-
ken und auch 2018 nur etwas zurückgehen.

Ausblick

Derzeit deuten Indikatoren für den Euroraum auf ein unver-
ändertes Tempo der Expansion in der zweiten Jahreshälfte 
hin. Zwar sind die Umsätze im Einzelhandel im Juli so stark 

 4	 Vgl. European Commission, An Economic Take on the Refugee crisis, 
European Economy Institutional Papers 033, Juli 2016.

 5	 Vgl. COM (2015) 800 final, 2016 Draft Budgetary Plans: Overall Assess-
ment, of 16. November 2015.

 6	 Für eine Darstellung und Bewertung der diesjährigen Stabilitätsprogram-
me vgl. European Commission, The 2016 Stability and Convergence 
Programmes – An Overview and Implications for the Euro Area Fiscal 
Stance, European Economy Institutional Paper 034, September 2016.

 
Tab. 2.2 
Finanzierungssalden der öffentlichen Haushalte in den Ländern  
des Euroraums 
In Prozent des nominalen Bruttoinlandsproduktsa) 

  2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 
Deutschland – 0,1 – 0,1 0,3 0,7 0,6 0,4 0,5 
Frankreich – 4,8 – 4,1 – 3,9 – 3,5 – 3,4 – 3,5 – 3,3 
Italien – 3,0 – 2,9 – 3,0 – 2,6 – 2,6 – 2,4 – 2,3 
Spanien – 10,4 – 6,9 – 5,9 – 5,1 – 3,7 – 3,0 – 2,8 
Niederlande – 3,9 – 2,4 – 2,4 – 1,8 – 1,7 – 1,5 – 1,4 
Belgien – 4,1 – 2,9 – 3,1 – 2,6 – 2,7 – 2,3 – 2,2 
Österreich – 2,2 – 1,3 – 2,7 – 1,2 – 1,8 – 1,4 – 1,2 
Irland – 8,0 – 5,7 – 3,9 – 1,9 – 2,0 – 1,8 – 1,7 
Finnland – 2,1 – 2,5 – 3,3 – 2,7 – 2,4 – 1,8 – 1,7 
Portugal – 5,7 – 4,8 – 7,2 – 4,4 – 2,9 – 2,8 – 2,6 
Griechenland – 8,8 – 12,4 – 3,6 – 7,2 – 3,1 – 2,7 – 2,7 
Slowakei – 4,2 – 2,6 – 2,8 – 3,0 – 2,3 – 1,5 – 1,1 
Luxemburg 0,2 0,7 1,4 1,2 1,2 0,0 0,2 
Slowenien – 4,1 – 15,0 – 5,0 – 2,9 – 2,2 – 2,0 – 1,8 
Litauen – 3,1 – 2,6 – 0,7 – 0,2 – 1,1 – 0,5 – 0,3 
Lettland – 0,8 – 0,9 – 1,5 – 1,3 – 1,5 – 1,7 – 1,6 
Estland – 0,3 – 0,1 0,7 0,4 – 0,2 – 0,3 – 0,1 
Zypern – 5,8 – 4,9 – 8,9 – 1,0 – 0,1 0,4 0,5 
Malta – 3,6 – 2,6 – 2,1 – 1,5 – 1,4 – 1,5 – 1,4 
Euroraumb) – 3,7 – 3,0 – 2,6 – 2,1 – 1,8 – 1,7 – 1,5 
a) Gemäß der Abgrenzung nach dem Vertrag von Maastricht. – b) Summe 
der Länder; gewichtet mit dem Bruttoinlandsprodukt. 

Quelle: Eurostat; Europäische Kommission; 2016 bis 2018: Prognose der 
Institute.  
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gestiegen wie seit zweieinhalb Jahren nicht mehr, und auch 
die Bauproduktion zog merklich an. Hingegen verschlech-
terten sich die Stimmungsindikatoren zuletzt. So sank der 
Economic Sentiment Indicator der Europäischen Kommis-
sion im August – mit Ausnahme des Baugewerbes – bran-
chenübergreifend, und auch die Stimmung der Konsumen-
ten verschlechterte sich. Die Produktion im Verarbeitenden 
Gewerbe sank im Juli. Auch die Auftragseingänge waren 
hier zuletzt rückläufig.

Für eine fortgesetzte Erholung im Euroraum spricht die bis 
zuletzt hohe Beschäftigungsdynamik. Sie dürfte die Ein-
kommen der privaten Haushalte weiter steigen lassen und 
den privaten Konsum begünstigen. Allerdings werden die 
Realeinkommen vor dem Hintergrund sich stabilisierender 
Energiepreise wohl weniger stark zunehmen 
als bisher. Impulse kommen allmählich wie-
der von einer etwas stärker aufwärtsgerich-
teten Weltwirtschaft. Zudem ist die Finanz-
politik im Prognosezeitraum leicht expansiv 
ausgerichtet, und nicht zuletzt bleiben die 
Finanzierungsbedingungen günstig. In die-
sem Umfeld dürften die Unternehmen wie-
der zuversichtlicher werden und ihre Investi-
tionen beschleunigt ausweiten. Die Ent-
scheidung der Briten, aus der Europäischen 
Union auszutreten, wird die Konjunktur im 
Euroraum im Prognosezeitraum wohl nicht 
erheblich belasten. Kurzfristig dürfte jedoch 
die schwächere Entwicklung in Großbritan-
nien sowie die Abwertung des britischen 
Pfundes die Exporte des Euroraums etwas 
dämpfen.

Alles in allem erwarten die Institute einen Zu-
wachs der gesamtwirtschaftlichen Produk
tion um 1,6% im laufenden und jeweils 1,5% 
in den beiden kommenden Jahren (vgl. 
Abb. 2.2). Dies ist höher als das Wachstum 
der Produktionskapazitäten, das gegenwär-

tig in der Größenordnung von 1¼% liegen dürfte. Der Aus-
lastungsgrad der Wirtschaft steigt damit, die Produktions
lücke wird damit bis zum Ende des Prognosezeitraums nicht 
geschlossen (vgl. Abb. 2.3).7 Die Zunahme der wirtschaftli-
chen Aktivität spiegelt sich auch in einem abermaligen 
Rückgang der Arbeitslosigkeit wider. Die Arbeitslosenquote 
wird im Jahresdurchschnitt 2016 voraussichtlich 10,1% be-
tragen und bis zum Jahr 2018 auf 9,2% sinken. Als Folge 
der Stabilisierung bei den Energiepreisen wird die Inflation 
im Euroraum wieder zunehmen. Die Institute erwarten einen 
Anstieg der Inflationsrate von 0,2% in diesem Jahr auf 1,2% 
im nächsten Jahr und 1,5% im Jahr 2018 (vgl. Tab. 2.3).

 7	 Die Berechnung der Produktionslücke für die Prognose der Institute 
erfolgt auf Basis des Halle Economic Projection Model (HEPM), vgl. 
S. Giesen, O. Holtemöller, J. Scharff und R. Scheufele, The Halle Econo-
mic Projection Model, Economic Modelling 29(4), 2012, 1461–1472.
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Tab. 2.3 
Eckdaten zur Wirtschaftsentwicklung im Euroraum 

  2015 2016 2017 2018 

Veränderungen gegenüber dem 
Vorjahr in %        

 

Reales Bruttoinlandsprodukt 2,0 1,6 1,5 1,5 
Inländische Verwendung 1,6 1,7 1,5 1,6 

Privater Konsum 1,8 1,6 1,4 1,5 
Staatskonsum 1,4 1,7 1,2 1,1 
Bruttoanlageinvestitionen 3,1 2,1 2,1 2,5 
Vorratsveränderungena) – 0,1 – 0,1 0,0 0,0 

Außenbeitraga) 0,2 0,0 0,0 – 0,1 
Exporte 6,3 2,4 3,5 3,6 
Importe 6,3 2,7 3,8 4,1 

Verbraucherpreiseb) 0,0 0,2 1,2 1,5 
In % des nominalen Bruttoin-
landsprodukts       

 

Budgetsaldoc) – 2,1 – 1,9 – 1,8 –1,6 
Leistungsbilanzsaldo 3,1 3,5 3,4 3,3 
In % der Erwerbspersonen        
Arbeitslosenquoted) 10,9 10,1 9,6 9,1 
a) Wachstumsbeitrag. –, b) Harmonisierter Verbraucherpreisindex. –,  

c) Gesamtstaatlich. –, d) Standardisiert. 

Quelle: Eurostat; Europäische Kommission; ILO; Berechnungen der Insti-
tute, 2016 bis 2018: Prognose der Institute. 
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Brexit-Votum dämpft Konjunktur in 
Großbritannien

Die Entscheidung vom 23. Juni 2016 für den Austritt aus 
der EU trifft Großbritannien in einer Phase kräftiger Kon-
junktur. Im zweiten Quartal 2016 erhöhte sich das Bruttoin-
landsprodukt mit 0,6% recht deutlich. Dabei stieg nicht nur 
der private Konsum weiter zügig, sondern auch die Investi-
tionen wurden beträchtlich ausgeweitet.

Mit der Brexit-Entscheidung haben sich die wirtschaftlichen 
Aussichten für Großbritannien eingetrübt (vgl. Kasten 2.1). 
Die Wirtschaftspolitik hat auf die veränderte Situation re-
agiert. Die Bank von England senkte Anfang August den 
Leitzins von 0,5 auf 0,25%. Außerdem wurde beschlossen, 
zusätzlich Staatsanleihen anzukaufen. Die Notenbank hat 
zudem den Märkten signalisiert, gegebenenfalls die geld-
politischen Rahmenbedingungen weiter zu lockern. Der 
neue Finanzminister kündigte eine Anpassung des bisher 
verfolgten Sparkurses an; Ausmaß und Geschwindigkeit 
der Konsolidierung sollen neu ausgerichtet werden.

Trotzdem rechnen die Institute für das zweite Halbjahr 
2016 mit einer nur schwachen Zunahme der gesamtwirt-

schaftlichen Produktion. Erst im Verlauf der kommenden 
beiden Jahre dürfte sich das Expansionstempo allmählich 
wieder verstärken, wobei die mit der Brexit-Entscheidung 
verbundene Ungewissheit über die Ausgestaltung der zu-
künftigen außenwirtschaftlichen Beziehungen – aber 
auch anderer institutioneller Rahmenbedingungen, die 
derzeit auf EU-Ebene bestimmt werden – die wirtschaftli-
che Dynamik wohl auch weiterhin bremsen werden. Die 
Investitionen werden im kommenden Jahr voraussichtlich 
zurückgehen, der private Konsum – auch infolge höherer 
Einfuhrpreise – nur noch moderat steigen. Infolge des 
starken Zuwachses im ersten Halbjahr wird der Zuwachs 
des Bruttoinlandsprodukts in diesem Jahr mit 1,8% 
nochmals recht kräftig ausfallen. Für 2017 ist mit einer 
deutlich niedrigeren Expansionsrate von 1,0% zu rech-
nen, für 2018 mit einem Anstieg um 1,5%. Die konjunk-
turelle Abschwächung dürfte dazu führen, dass die Ar-
beitslosigkeit im Prognosezeitraum von zuletzt knapp 5% 
auf 5,5% steigt. Die Brexit-Entscheidung hatte eine deut-
liche Abwertung des Pfund Sterling zu Folge. Diese ist 
zusammen mit den wieder etwas höheren Ölpreisen 
maßgeblich dafür, dass die Inflationsrate im kommenden 
Jahr mit 2,5% deutlich höher ausfällt als im laufenden 
Jahr (0,9%).

Das Votum Großbritanniens für einen Austritt aus der Europäi-
schen Union war für viele eine Überraschung. Entsprechend 
heftig waren die ersten Reaktionen, die sich in vielen Wirt-
schaftsindikatoren widerspiegeln. Auch wenn sich inzwischen 
die meisten Indikatoren wieder erholt haben, sind die Wirkun-
gen des Votums noch deutlich sichtbar, so dass bereits kurz-
fristig auch mit realwirtschaftlichen Effekten zu rechnen ist.
An den Finanzmärkten führte die Entscheidung zugunsten des 
Austritts nicht zu den vielfach befürchteten nachhaltigen Ver-
werfungen. Die Volatilität stieg nur vorübergehend, und anfäng-
liche deutliche Verluste an den Aktienmärkten wurden rasch 
wieder aufgeholt. Allerdings hat die starke Abwertung des briti-
schen Pfund um effektiv knapp 10% bislang Bestand, und 
auch der Rückgang der Renditen auf britische Staatsanleihen 
erweist sich als dauerhaft. Zu der Beruhigung an den Finanz-
märkten hat wohl beigetragen, dass die Notenbanken weltweit 
ankündigten, ihre Politik notfalls weiter zu lockern; die Bank 
von England senkte den Leitzins und weitete das Quantitative 
Easing Programm aus.
Der Brexit ist freilich ohne historisches Vorbild, daher ist die 
Abschätzung der Auswirkungen auf die Konjunktur schwierig. 
Die Unsicherheit über den wirtschaftlichen Ausblick lässt sich unter anderem daran ablesen, dass die Prognosen verschiedener Insti-
tutionen im Rahmen des Consensus Forecast nach dem Votum extrem divergieren. Während der Mittelwert für die Zuwachsrate des 
Bruttoinlandsprodukts im kommenden Jahr von 2,1% im Juni auf 0,7% im September gesunken ist, stieg die durchschnittliche Streu-
ung, gemessen an der Standardabweichung, von knapp 0,4 Prozentpunkten auf nahezu 1 Prozentpunkt.
Die ungünstigeren Erwartungen und die Unsicherheit über die konkrete inhaltliche und zeitliche Gestaltung des Austrittsprozesses 
dürften vor allem die Investitionsbereitschaft der Unternehmen dämpfen. Der private Konsum wird wohl in geringerem Ausmaß betrof-
fen sein. Gegenwärtig sprechen die Einzelhandelsumsätze dafür, dass sich der kräftige Anstieg zunächst fortgesetzt hat. In den kom-
menden Monaten dürften Realeinkommenseinbußen infolge wechselkursbedingt steigender Inflationsraten den privaten Verbrauch 
allerdings merklich dämpfen.
Die Exporte werden durch die Abwertung des britischen Pfund tendenziell angeregt. Allerdings spricht die Erfahrung aus den Jahren 
nach 2008, als eine Reaktion auf eine deutlich stärkere Abwertung ausblieb, dagegen, dass die Ausfuhren kräftig anziehen. Gleichzei-
tig dürfte die Dynamik der Importe durch die schwächere Binnennachfrage und längerfristig auch durch den niedrigeren Wechselkurs 
gedämpft werden, so dass für die kommenden Quartale ein positiver Expansionsbeitrag des Außenhandels zu erwarten ist.
Alles in allem dürfte das Bruttoinlandsprodukt in der zweiten Jahreshälfte deutlich schwächer steigen, als es ohne die Brexit-Entschei-
dung zu erwarten gewesen wäre (vgl. Abb. 2.4). Im weiteren Verlauf des Prognosezeitraums dürfe dieser Effekt allmählich geringer 
werden. Für das Jahr 2017 ergibt sich eine Verringerung der Zuwachsrate um 1,3 Prozentpunkte.
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Prognosevergleich: Bruttoinlandsprodukt in Großbritannien mit 
und ohne Brexit-Entscheidung

Tatsächliche Ergebnisse
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Kasten 2.1 
Zu den kurzfristigen Auswirkungen des Brexit-Votums auf die britische Wirtschaft
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Robuste Konjunktur in den mittel- und 
osteuropäischen Mitgliedsländern der 
Europäischen Union

Im Osten der Europäischen Union ist die Konjunktur schon 
seit dem Jahr 2013 recht kräftig. Der Ölpreisverfall hat den 
privaten Haushalten hohe Kaufkraftgewinne beschert, die Fi-
nanzierungsbedingungen sind günstig, und eine steigende 
Beschäftigung bei fallenden Arbeitslosenquoten lässt die 
Einkommen der privaten Haushalte steigen. Anfang 2016 
bekam die Konjunktur aber einen Dämpfer: EU-Fördergelder 
aus dem Finanzrahmen der Jahre 2007 bis 2013 konnten 
nur bis Ende 2015 abgerufen werden, und für die gegenwär-
tigen Förderperiode sind noch nicht so viele Projekte geneh-
migt worden. Die EU-Fördergelder haben für die mittel- und 
osteuropäischen Mitgliedstaaten eine erhebliche Bedeu-
tung, und entsprechend wurde überall im ersten Quartal 
deutlich weniger investiert, in vielen Ländern auch im zweiten 
Quartal 2016. Weil aber der private Konsum und die Expor-
te im ersten Halbjahr 2016 weiter kräftig expandierten, blieb 
die Konjunktur insgesamt deutlich aufwärts gerichtet.

Wo der Euro Landeswährung ist (im Baltikum, in der Slowa-
kei und in Slowenien), wirkt die Geldpolitik der EZB expan-
siv. Aber auch in den anderen Ländern ist die Geldpolitik 
expansiv ausgerichtet, nicht zuletzt, weil die Preise dort 
ebenfalls kaum steigen oder sogar fallen. Die ungarische 
Zentralbank hat im Lauf des Jahres 2016 ihren Leitzins wei-
ter gesenkt (auf zuletzt 0,9%), und in den anderen Ländern 
blieben die Zinsen auf einem historisch niedrigen Niveau. 
Darüber hinaus unterstützt die Wirtschaftspolitik in Ungarn 
und auch in Polen die private Investitionstätigkeit durch 
zinsverbilligte Darlehen.

Die Finanzpolitik ist im Allgemeinen ebenfalls expansiv aus-
gerichtet. Das gilt besonders für Rumänien, wo die Regie-
rung den aufgrund der niedrigen Staatsverschuldung gege-
benen Spielraum nutzt, indem sie die Verbrauchssteuern 
senkt sowie den Mindestlohn und die öffentlichen Gehälter 
deutlich anhebt. Das gesamtstaatliche Defizit droht in die-
sem Land in den kommenden Jahren über die 3%-Marke 
zu steigen. In Polen gibt es eine besonders kräftige Erhö-
hung des Kindergelds, und ab dem Jahr 2017 soll das Pen-
sionsalter deutlich herabgesetzt werden. Es ist wohl auf die 
mit solchen gesellschaftspolitischen Reformvorhaben ver-
bundenen langfristigen Risiken für die öffentlichen Haushal-
te zurückzuführen, dass Renditen auf polnische Staatstitel 
langer Fristigkeit seit vergangenem Jahr gegen den interna-
tionalen Trend gestiegen sind (auf knapp 3% im Septem-
ber). Für andere Länder, besonders Ungarn, sind die Kos-
ten des Zinsdienstes deutlich gesunken, so dass die ge-
samtstaatlichen Defizite in etwa konstant bleiben.

Die expansive Ausrichtung der Wirtschaftspolitik ist ein 
Grund dafür, dass die Konjunktur im Osten der Europäi-
schen Union im Rest des Jahres 2016 und im Jahr 2017 

kräftig bleiben dürfte. Die Stimmungsindikatoren deuten al-
lerdings nicht auf eine Beschleunigung der wirtschaftlichen 
Expansion hin. Dagegen spricht, dass die positiven Effekte 
des Falls der Ölpreise langsam auslaufen. Einige Länder, 
und besonders das Baltikum, profitieren von der Stabilisie-
rung der russischen Wirtschaft, und im Jahr 2017 dürften 
überall wieder mehr mit EU-Mitteln kofinanzierte öffentliche 
Investitionsvorhaben getätigt werden. Auch dürfte die Re-
gion im Prognosezeitraum wie schon in den vergangenen 
Jahren auf ihren Exportmärkten Marktanteile hinzugewin-
nen. Gestützt wird die Expansion durch die weiterhin stei-
gende Beschäftigung. Alles in allem ist eine Zunahme des 
Bruttoinlandsprodukts in den mittel- und osteuropäischen 
Ländern der Europäischen Union um 2,8% in diesem Jahr 
und um 2,9% in den Jahren 2017 und 2018 zu erwarten.

Der bevorstehende Brexit ist auch für die Perspektiven der 
Wirtschaft in den mittel- und südosteuropäischen Mitglied-
staaten von Bedeutung. Kurzfristig könnten sich die Expor-
te dieser Länder nach Großbritannien und zusätzlich auf-
grund indirekter Effekte auch in die übrige EU abschwä-
chen. Auf lange Sicht könnte eine Einschränkung der Ar-
beitnehmerfreizügigkeit für Bürger der EU-Mitgliedstaaten 
nach Großbritannien die Emigration häufig gut qualifizierter 
Arbeitskräfte aus Mittel- und Osteuropa verringern, aber 
auch die erheblichen Transfers von in Großbritannien an-
sässigen osteuropäischen Arbeitnehmern sinken lassen. 
Ein niedrigerer Beitrag Großbritanniens zum EU-Budget ab 
dem Jahr 2019 könnte zudem die zur Verfügung stehenden 
EU-Fördermittel verringern und somit Investitionen in die-
sen Ländern bremsen.

3. Die wirtschaftliche Lage in 
    Deutschland

Überblick

Die deutsche Wirtschaft befindet sich weiterhin in einem 
moderaten Aufschwung. Die gesamtwirtschaftlichen Ka-
pazitäten sind nunmehr etwas stärker ausgelastet als im 
langfristigen Mittel. Getragen wird der Aufschwung insbe-
sondere von der Bauwirtschaft und den Dienstleistungs-
sektoren sowie dem dort stattfindenden kräftigen Beschäf-
tigungsaufbau. Die stabile Lohnentwicklung und die nied-
rigen Preissteigerungsraten lassen den privaten Konsum 
lebhaft expandieren. Aber auch die Konsumausgaben des 
Staates nehmen im Zusammenhang mit der Flüchtlings-
migration kräftig zu. Hingegen leistet die Industrie im Ver-
gleich zu früheren Erholungsphasen nur einen unterdurch-
schnittlichen Beitrag. Die außerordentlich günstigen Finan-
zierungsbedingungen geben den Unternehmen keine we-
sentlichen Impulse für die Investitionstätigkeit im Inland. 
Der nach wie vor hohe Finanzierungsüberschuss des Un-
ternehmenssektors deutet darauf hin, dass ein großer Teil 
der Ersparnisse nicht in Deutschland, sondern im Ausland 
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investiert wird; dies fließt auch in den hohen Leistungsbi-
lanzüberschuss ein.

In der ersten Jahreshälfte 2016 expandierte das Bruttoin-
landsprodukt recht kräftig. Maßgeblich dafür waren neben 
dem Konsum die Exporte, die von der zunehmenden Nach-
frage vor allem aus Asien und aus Osteuropa profitierten. 
Allerdings hat sich das Expansionstempo der Produktion im 
zweiten Quartal deutlich verringert; die inländische Verwen-
dung insgesamt ging vorübergehend zurück (vgl. Tab. 3.1). 
Insbesondere die Unternehmensinvestitionen waren im 
zweiten Quartal 2016 deutlich rückläufig. Bei den Bauinves-
titionen machte sich das witterungsbedingte Vorziehen von 
Bauvorhaben in das erste Quartal negativ 
bemerkbar. Zu der Verlangsamung der Ex-
pansion hat auch beigetragen, dass die Re-
aleinkommensgewinne, die mit dem Ölpreis-
rück Ölpreisrückgang des vergangenen Jah-
res einhergingen, allmählich auslaufen.

Im dritten Quartal dürfte sich das Expan
sionstempo der Produktion nochmals ver-
ringert haben. So sind die Produktion im 
Verarbeitenden Gewerbe und der Export im 
Juli deutlich gesunken. Dazu dürften auch 
– in der Saisonbereinigung nur unzurei-
chend erfasste – Schul- und Werksferien 
beigetragen haben. Zwar dürfte es im Au-
gust eine Gegenbewegung gegeben ha-
ben, dennoch hat die Industrieproduktion 
angesichts der verhaltenen Auftragseingän-
ge wohl etwas nachgegeben. Kräftig zuge-
legt haben dürfte indes die Bautätigkeit; 
das signalisieren hohe Auftragsbestände im 
Baugewerbe und das ifo Geschäftsklima im 

Bauhauptgewerbe. Auch in den Dienstleistungsbranchen, 
insbesondere in den Bereichen Handel, Verkehr und Gast-
gewerbe sowie Information und Kommunikation, spricht 
das hohe Niveau des ifo Geschäftsklimaindex für eine an-
haltende Expansion.

Im vierten Quartal wird die Produktion insgesamt wohl wie-
der etwas stärker zunehmen. So hat sich die Stimmung 
unter den Unternehmen auf breiter Front deutlich aufge-
hellt. Der Arbeitsmarkt ist nach wie vor in einer sehr guten 
Verfassung und trägt den privaten Verbrauch. Die verfügba-
ren Einkommen steigen kräftig, vor allem weil die Beschäf-
tigung weiter ausgeweitet wird.

Tab. 3.1 
Quartalsdaten zur Entwicklung der Verwendungskomponenten des realen Bruttoinlandsproduktsa) 

Veränderung gegenüber dem Vorquartal in Prozent 

 

2015 2016 2017 2018 
I II III IV I II III IV I II III IV I II III IV 

Private Konsumaus-
gaben 0,4 0,4 0,6 0,4 0,3 0,2 0,6 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4 0,3 0,3 0,3 0,3 
Öffentlicher Konsum 0,4 1,0 0,7 1,2 1,3 0,6 0,3 0,3 1,0 0,6 0,6 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5 
Ausrüstungen –0,1 1,8 0,4 1,8 1,2 –2,4 –0,8 0,4 0,7 0,9 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 
Bauten 

 
0,9 –1,3 –0,3 2,0 2,3 –1,6 1,2 0,9 0,7 0,7 0,8 0,8 0,6 0,6 0,7 0,7 

Sonstige Anlagen 0,8 0,4 0,6 0,4 0,9 0,7 0,7 0,7 0,7 0,7 0,7 0,7 0,7 0,7 0,7 0,7 
Vorratsinvestitionenb) –0,1 –0,5 0,3 0,1 –0,3 –0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 

Inländische Verwen-
dung 0,3 0,0 0,8 1,0 0,5 –0,2 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5 0,4 0,4 0,4 0,4 
Außenbeitragb) –0,1 0,6 –0,5 –0,6 0,3 0,6 –0,2 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 

Exporte 
 

1,0 1,6 0,0 –0,7 1,6 1,2 –0,7 0,4 0,8 1,0 1,1 1,1 1,1 1,1 1,1 1,1 
Importe 

 
1,4 0,4 1,1 0,6 1,3 –0,1 –0,4 0,6 1,1 1,2 1,3 1,3 1,3 1,3 1,3 1,3 

Bruttoinlandsprodukt 0,2 0,5 0,2 0,4 0,7 0,4 0,3 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4 
a) Saison- und kalenderbereinigte Werte. – b) Beitrag zur Veränderung des Bruttoinlandprodukts in Prozentpunkten (Lundberg-
Komponenten). 

Quelle: Statistisches Bundesamt; Berechnungen der Institute; ab 3. Quartal 2016: Prognose der Institute. 
GD Herbst 2016 

 

 
Tab. 3.2 
Beiträge der Verwendungskomponenten zum Anstieg  
des realen Bruttoinlandsproduktsa) 
in Prozentpunkten 

 2015 2016 2017 2018 
Konsumausgaben 1,6 1,6 1,2 1,1 

Private Haushalteb) 1,1 1,0 0,7 0,7 
Staat 0,5 0,7 0,5 0,4 

Anlageinvestitionen 0,3 0,5 0,3 0,6 
Ausrüstungen 0,2 0,1 0,0 0,2 
Bauten 0,0 0,3 0,2 0,3 
Sonstige Anlagen 0,1 0,1 0,1 0,1 

Vorratsveränderungen – 0,5 – 0,4 0,0 0,0 
Inländische Verwendung 1,5 1,7 1,5 1,7 
Außenbeitrag 0,2 0,1 – 0,1 – 0,1 

Exporte 2,4 1,1 1,9 1,9 
Importe – 2,1 – 0,9 – 1,1 – 2,0 

Bruttoinlandsproduktc) 1,7 1,9 1,4 1,6 
a) Lundberg-Komponenten, Abweichungen in den Summen durch Runden 
der Zahlen. – b) Einschließlich privater Organisationen ohne Erwerbs-
zweck. – c)  Veränderung gegenüber dem Vorjahr in Prozent. 

Quelle: Statistisches Bundesamt; 2016, 2017, 2018: Prognose der Institute. 

GD Herbst 2016 
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Alles in allem dürfte das Bruttoinlandspro-
dukt im Durchschnitt des Jahres 2016 um 
1,9% zunehmen; das 68%-Prognoseinter-
vall reicht von 1,7% bis 2,1%. Der Zuwachs 
wird vor allem vom Konsum getragen (vgl. 
Tab. 3.2). Dabei expandieren sowohl der 
private Konsum angesichts der günstigen 
Beschäftigungs- und Einkommensentwick-
lung als auch der staatliche Konsum auf-
grund der Mehrausgaben im Zusammen-
hang mit der Fluchtmigration kräftig. Die 
Zahl der Erwerbstätigen wird wohl um gut 
500 000 Personen über dem Vorjahr liegen. 
Die Zahl der registrierten Arbeitslosen sinkt 
aber nur leicht, um gut 100 000 Personen. 
Diese Diskrepanz geht nicht zuletzt auf die 
starke Zuwanderung zurück, die im Jahr 
2016 das Erwerbspersonenpotenzial um 
460 000 Personen erhöht. Ausschlaggebend ist hierfür vor 
allem die Zuwanderung aus den Staaten der Europäischen 
Union, während sich der Zuzug aus Fluchtregionen nur mit 
starker Verzögerung am Arbeitsmarkt bemerkbar macht. 
Infolge des Ölpreisrückgangs wird die Inflationsrate auch 
im Jahr 2016 mit 0,4% sehr niedrig sein. Die öffentlichen 
Haushalte werden im Jahr 2016 wohl einen Budgetüber-
schuss in Höhe von 20 Mrd. Euro aufweisen (vgl. Tab. 3.3), 
konjunkturbereinigt beträgt der Überschuss 9 Mrd. Euro.

Für das Jahr 2017 ist ein Zuwachs des Bruttoinlandspro-
dukts von 1,4% zu erwarten (Prognoseintervall − 0,1% bis 
2,9%). Wesentlicher Grund für die gegenüber 2016 niedrige-
re Rate ist die geringere Zahl an Arbeitstagen; kalenderberei-
nigt wird der Zuwachs im Jahr 2017 bei 1,6% liegen (vgl. 
Tab. 3.4). Bei etwas lebhafterer Weltkonjunktur werden auch 

die deutschen Exporte nach und nach anziehen. Etwas kräf-
tiger dürften die Importe im Zuge der recht hohen binnenwirt-
schaftlichen Dynamik expandieren. Bei weiterhin leicht posi-
tiver Produktionslücke (vgl. Abb. 3.1) dürfte die Investitions-
tätigkeit etwas angeregt werden. Die Inflationsrate wird – in 
erster Linie aufgrund der nicht mehr rückläufigen Ölpreise – 
wohl auf 1,4% steigen. Die Arbeitslosigkeit dürfte trotz des 
Beschäftigungsaufbaus geringfügig zunehmen, weil die In
tegration Geflüchteter in den Arbeitsmarkt langwierig ist; in 
der Arbeitslosenquote schlägt sich dies jedoch nicht nieder, 
sie wird wohl bei 6,1% verharren. Der Budgetüberschuss 
des Staates wird auf knapp 14 Mrd. Euro zurückgehen.

Für 2018 gehen die Institute davon aus, dass das Bruttoin-
landsprodukt in einer ähnlichen Größenordnung wie das 
Produktionspotenzial expandieren wird.

 
Tab. 3.3 
Eckdaten der Prognose für Deutschland 

  2013 2014 2015 2016 2017 2018 
Reales Bruttoinlandsprodukt  
(Veränderung gegenüber dem Vorjahr in Prozent) 0,5 1,6 1,7 1,9 1,4 1,6 
Erwerbstätige (1 000 Personen) 42 328 42 662 43 057 43 581 44 012 44 453 
Arbeitslose (1 000 Personen) 2 950 2 898 2 795 2 692 2 696 2 724 
Arbeitslosenquote BAa) (in Prozent) 6,9 6,7 6,4 6,1 6,1 6,1 
Verbraucherpreiseb)  
(Veränderung gegenüber dem Vorjahr in Prozent) 1,5 0,9 0,2 0,4 1,4 1,5 
Lohnstückkostenc) 

(Veränderung gegenüber dem Vorjahr in Prozent) 1,7 1,7 1,5 1,5 2,0 1,9 
Finanzierungssaldo des Staatesd)             

in Mrd. Euro – 5,7 8,1 22,6 20,1 13,7 16,0 
in Prozent des nominalen Bruttoinlandsprodukts – 0,2 0,3 0,7 0,6 0,4 0,5 

Leistungsbilanzsaldo             
in Mrd. Euro 190 213 256 275 277 281 
in Prozent des nominalen Bruttoinlandsprodukts 6,7 7,3 8,4 8,8 8,6 8,4 

a) Arbeitslose in Prozent der zivilen Erwerbspersonen (Definition gemäß der Bundesagentur für Arbeit). – b) Verbraucherpreis-
index (2010 = 100). – c) Im Inland entstandene Arbeitnehmerentgelte je Arbeitnehmerstunde bezogen auf das reale Bruttoin-
landsprodukt je Erwerbstätigenstunde. – d) In der Abgrenzung der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen (ESVG 2010). 

Quelle: Statistisches Bundesamt; Bundesagentur für Arbeit; Deutsche Bundesbank; 2016, 2017 und 2018: Prognose 
der Institute. 

GD Herbst 2016 
 
 

 
Tab. 3.4 
Statistische Komponenten der Veränderungsrate  
des Bruttoinlandsprodukts 
In Prozent 

 2015 2016 2017 2018 
Statistischer Überhanga) 0,7 0,5 0,5 0,6 
Jahresverlaufsrateb) 1,3 1,8 1,8 1,6 
Jahresdurchschnittliche Veränderung, 
kalenderbereinigt 1,5 1,8 1,6 1,6 
Kalendereffektc) 0,2 0,1 – 0,3 0,0 
Jahresdurchschnittliche Veränderung 1,7 1,9 1,4 1,6 
a) Saison- und kalenderbereinigtes reales Bruttoinlandsprodukt im vierten 
Quartal des Vorjahres in Relation zum Quartalsdurchschnitt des Vorjah-
res. – b) Saison- und kalenderbereinigtes reales Bruttoinlandsprodukt im 
vierten Quartal in Relation zum entsprechenden Quartal des Vorjahres. – 
c) In Prozent des realen Bruttonlandsprodukts. 

Quelle: Statistisches Bundesamt; 2016, 2107 und 2018: Prognose der  
Institute. 

GD Herbst 2016 
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Die Risiken für diese Prognose resultieren hauptsächlich 
aus dem monetären und dem außenwirtschaftlichen Um-
feld. So könnte die deutsche Wirtschaft auch kräftiger ex-
pandieren als hier prognostiziert, denn die monetären Rah-
menbedingungen sind aus hiesiger Perspektive außeror-
dentlich günstig. Dies könnte zum Beispiel die Bauwirt-
schaft stärker stimulieren als hier unterstellt. Allerdings 
könnte es angesichts sich abzeichnender Kapazitätseng-
pässe zu einem höheren Preisauftrieb in diesem Sektor 
kommen.

Die Abwärtsrisiken hängen vor allem mit gesellschaftlichen 
Strömungen zusammen, aus denen sich eine Reduktion 
des weltwirtschaftlichen Integrationsgrades ergeben könn-
te. Ein Beispiel für solche Strömungen ist die Entscheidung 
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Quelle: Statistisches Bundesamt; Berechnungen und Projektionen der Institute.

Relation zum Produktionspotenzial
in Prozent

GD Herbst 2016

Prognose-
zeitraum

Abb. 3.1

Tab. 3.5 
Prognosen und Prognosekorrektur für das Jahr 2016 
Verwendung des realen Bruttoinlandsprodukts 

 

Frühjahrsgutachten Herbstgutachten Prognosefehler für 2016 

Prognosewerte für 2016 Prognosewerte für 2016 
Differenz der Wachstumsraten 

bzw. -beiträge  
Veränderung 
gegenüber 

dem Vorjahr in 
% 

Wachstums-
beitrag in 
Prozent-
punktena) 

Veränderung 
gegenüber 

dem Vorjahr in 
% 

Wachstums-
beitrag in 
Prozent-
punktena) 

Spalte (3) 
abzüglich 
Spalte (1) 

Spalte (4) 
abzüglich 
Spalte (2) 

(1) (2) (3) (4) (5) (6) 
Inlandsnachfrage 2,8 2,6 1,9 1,7 – 0,9 – 0,9 

Privater Konsum 2,1 1,1 1,8 1,0 – 0,3 – 0,1 
Staatlicher Konsum 2,9 0,6 3,5 0,7 0,6 0,1 
Ausrüstungen 2,5 0,2 1,0 0,1 – 1,5 – 0,1 
Bauten 2,8 0,3 3,2 0,3 0,4 0,0 
Sonstige Anlageinves-
titionen 2,5 0,1 2,7 0,1 0,2 0,0 
Vorratsveränderungen  – 0,3 – – 0,4 – – 0,7 

Außenbeitrag  – – 0,9 – 0,1 – 1,0 
Ausfuhr 2,0 0,9 2,3 1,1 0,3 0,2 
Einfuhr 4,7 – 1,9 2,4 – 0,9 – 2,3 1,0 

Bruttoinlandsprodukt 1,6 1,6 1,9 1,9 0,3 0,3 
nachrichtlich:             
Bruttoinlandsprodukt 
USA 2,0 – 1,6 – – – 
Bruttoinlandsprodukt 
Euroraum 1,4 – 1,6 – – – 
Welthandel 2,9 – 0,3 – – – 
Verbraucherpreisindex 0,5 – 0,4 – – – 
a) Beiträge der Nachfragekomponenten zur Veränderung des Bruttoinlandsprodukts (Lundberg-Komponenten). Der Wachs-
tumsbeitrag einer Nachfragekomponente ergibt sich aus der Wachstumsrate gewichtet mit dem nominalen Anteil des Aggre-
gats am Bruttoinlandsprodukt aus dem Vorjahr. Abweichungen in den Summen durch Runden der Zahlen. Angaben für das 
Bruttoinlandsprodukt: Veränderung gegenüber dem Vorjahr in Prozent. 

Quelle: Berechnungen der Institute. 

GD Herbst 2016 

Die Institute heben ihre Prognose für die gesamtwirtschaftliche Entwicklung in diesem Jahr gegenüber der Gemeinschaftsdiagnose 
vom Frühjahr leicht an. Erwartet wird nun eine Zunahme des BIP im Jahr 2016 um 1,9%, das sind 0,3 Prozentpunkte mehr als 
damals prognostiziert (vgl. Tab. 3.5). Teils ist die Abweichung auf eine Revision der amtlichen Zahlen gegenüber den damals vorlie-
genden zurückzuführen: Das Niveau der gesamtwirtschaftlichen Produktion lag aktuellen Angaben zufolge zum Jahreswechsel 
einen knappen zehntel Prozentpunkt höher als damals in den VGR berichtet, womit der statistische Überhang größer ausfällt.

Kasten 3.1 
Prognosekorrektur
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der britischen Bevölkerung für einen EU-Austritt. Sie könn-
te die deutsche Konjunktur im Prognosezeitraum beein-
trächtigen. Für diese Prognose wird angenommen, dass 
die Unternehmen in ihrem Investitionsverhalten nicht maß-
geblich durch die Brexit-Entscheidung verunsichert wer-
den; dies legen die bislang vorliegenden Indikatoren nahe. 
Sollten die Europäische Union und Großbritannien in den 
Austrittsverhandlungen auf harte Konfrontation setzen oder 
sich eine erhebliche Verschlechterung der wirtschaftlichen 
Beziehungen zwischen den beiden Regionen abzeichnen, 
so wird dies die britische Wirtschaft stärker beeinträchtigen 
als von den Instituten erwartet und insbesondere die briti-
sche Nachfrage nach Investitions- und anderen Importgü-
tern schwächen. Vor allem die deutschen Exporte, aber 
auch die Investitionsnachfrage im Inland werden dann ge-
ringer ausfallen als hier prognostiziert.

Die Brexit-Entscheidung ist Ausdruck davon, dass die ge-
samtwirtschaftlichen Vorteile internationaler ökonomischer 
Integration bei Teilen der Bevölkerung nicht ankommen oder 
von Vielen zumindest nicht wahrgenommen werden. Sollte 
dieses Phänomen auch in anderen Regionen der Welt ver-
stärkt Einfluss auf die Politik gewinnen, wird das Wachstums
potenzial der Weltwirtschaft und damit auch 
Deutschlands geringer ausfallen als hier un-
terstellt.

Rahmenbedingungen und 
Annahmen für die Prognose

Dieser Prognose liegt die Annahme zu-
grunde, dass die Europäische Zentralbank 
(EZB) den Hauptrefinanzierungssatz bis 
Ende 2018 unverändert bei 0% belässt 

(vgl. Tab.  3.6) und ihr Wertpapierankaufprogramm auch 
über März 2017 hinaus fortsetzen wird. Darüber hin
ausgehende geldpolitische Maßnahmen werden nicht un-
terstellt.

In Deutschland wirken die Finanzierungsbedingungen auf-
grund des monetären Umfelds auch im Prognosezeitraum 
stimulierend. Die Kapitalmarktzinsen sind in den vergange-
nen Monaten leicht zurückgegangen. Die Rendite von 
Bundesanleihen mit zehnjähriger Restlaufzeit lag im Au-
gust 2016 bei − 0,06%. Die durchschnittliche Verzinsung 
von Anleihen nicht-finanzieller Unternehmen sank deutlich 
– allein seit März, als die EZB ankündigte, Unternehmens-
anleihen zu kaufen, um etwa 80 Basispunkte – und lag 
zuletzt bei rund 1,6%. Die Kreditzinsen fielen in den ver-
gangenen Monaten ebenfalls, jedoch war der Rückgang 
weitaus weniger kräftig. Für Neukredite mussten nicht-fi-
nanzielle Unternehmen im Juli durchschnittlich knapp 
1,5% Zinsen bezahlen, rund 15 Basispunkte weniger als 
noch im März. Ähnliches gilt für Wohnbaukredite an die 
privaten Haushalte; hier gaben die durchschnittlichen Kre-
ditzinsen von rund 1,8% im März auf zuletzt gut 1,7% 
nach.

Wesentlich für die nunmehr stärker eingeschätzte wirtschaftliche Dynamik war aber ein unerwartet kräftiger Verlauf der deutschen Wirt-
schaft im ersten Halbjahr; in beiden Quartalen lag die jeweilige Verlaufsrate einen zehntel Prozentpunkt höher als im Frühjahr erwartet 
worden war. Dabei legten die Dienstleister stärker zu als prognostiziert, vor allem in den Bereichen Handel, Verkehr, Gastgewerbe sowie 
Öffentliche Dienstleister. Die Produktion im Produzierenden Gewerbe war geringfügig schwächer als im Frühjahr vorhergesagt.
Falsch eingeschätzt wurde insbesondere die Entwicklung der Außenwirtschaft. Im Frühjahr waren die Institute davon ausgegangen, 
dass die Exporttätigkeit im ersten Halbjahr 2016 verhalten verläuft und sich im zweiten Halbjahr belebt; tatsächlich sind die Ausfuhren 
jedoch in den beiden ersten Quartalen dieses Jahres kräftig gestiegen, während nun für das zweite Halbjahr dieses Jahres eine Stag-
nation auf dem Niveau des ersten Halbjahres erwartet wird. Die lebhaften Ausfuhren im ersten Halbjahr im Umfeld einer relativ schwa-
chen Weltkonjunktur könnten dabei eine verzögerte Reaktion der im Vorjahr erfolgten Abwertung des Euro sein. Für den Zuwachs der 
Exporte im jahresdurchschnittlichen Vergleich ergibt sich für das Jahr 2016 eine leicht höhere Dynamik als im Frühjahr prognostiziert.
Demgegenüber wird nun davon ausgegangen, dass in diesem Jahr ein größerer Teil der Nachfrage durch heimische Produktion anstel-
le von importierten Waren und Dienstleistungen bedient wird. Bereits im ersten Halbjahr verliefen die Importe deutlich schwächer als 
von den Instituten im Frühjahr erwartet worden war, und auch für das zweite Halbjahr wird – anstelle der damals erwarteten anhalten-
den kräftigen Expansion – aktuell nur eine Stagnation erwartet. Für den Jahresdurchschnitt erwarten die Institute nun nur noch einen 
Zuwachs der Importe von 2,4%. Der Wachstumsbeitrag des Außenhandels dürfte bei 0,1 Prozentpunkten liegen – gut 1 Prozentpunkt 
höher als im Frühjahr veranschlagt worden war.
Dagegen wird die inländische Nachfrage in der Summe nun um etwa 1 Prozentpunkt schwächer eingeschätzt – erwartet wird eine 
Ausweitung um 1,9%. Allen voran stellt sich der Impuls der Vorratsveränderungen anders dar: Im Frühjahr war ein positiver Lagerim-
puls erwartet worden, weil davon ausgegangen worden war, dass ein Teil der – sich als recht kräftig abzeichnenden – Industrieproduk-
tion nicht zeitnah auf Auslandsmärkten abgesetzt werden würde. Dagegen übersteigt im Gesamtjahr nach jetziger Einschätzung der 
Institute die Dynamik der Nachfrage die der gesamtwirtschaftlichen Produktion sogar, so dass sich im Durchschnitt ein deutlich nega-
tiver Lagerimpuls einstellen dürfte. Aber auch die Anlageinvestitionen entwickeln sich verhaltener als im Frühjahr erwartet worden war. 
Dies liegt an der anhaltenden Schwäche bei den Ausrüstungsinvestitionen. Diese dürften mit einem Plus von 1% rund 1½ Prozent-
punkte weniger zulegen, als im Frühjahr erwartet worden war. Die Investitionen in Sonstige Anlagen wie auch in Bauten dürften dage-
gen etwas kräftiger expandieren als im Frühjahrsgutachten prognostiziert worden war. Schwächer ist auch die aktuelle Einschätzung 
des privaten Verbrauchs, während die staatlichen Konsumausgaben kräftiger ausgeweitet werden dürften als bislang erwartet.

 
Tab. 3.6 
Annahmen zur Prognose 

 2016 2017 2018 
Rohölpreis (US-Dollar je Barrel  
der Sorte Brent) 43,6 48,9 49,8 
Expansion des Welthandels (in Prozent) 0,3 1,8 2,0 
Wechselkurs US-Dollar/Euro 1,12 1,12 1,12 
Hauptrefinanzierungssatz der EZB  
(in Prozent) 0 0 0 

GD Herbst 2016 
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Die Ausleihungen an nicht-finanzielle Unternehmen und 
das Volumen der Wohnimmobilienkredite nahmen zuletzt 
jeweils um etwa 3,8% gegenüber dem Vorjahr zu. Die 
günstigen Finanzierungskonditionen dürften weiterhin zu 
einer steigenden Kreditvergabe beitragen. Die im Bank 
Lending Survey (BLS) der EZB befragten Banken berich-
teten von einer leichten Zunahme der Kreditnachfrage. Zu-
gleich gaben sie an, die Kreditvergabestandards für Unter-
nehmen geringfügig gelockert zu haben. Hinsichtlich der 
Standards bei Wohnimmobilienkrediten weist der BLS 
eine ungewöhnlich starke Verschärfung aus, vermutlich im 
Zusammenhang mit der im März in Kraft getretenen 
Wohnimmobilienkreditrichtlinie. Für die kommenden Mo-

nate gehen die Banken von einer Zunahme der Nachfrage 
nach Unternehmens- und Immobilienkrediten aus, wobei 
die Kreditvergabestandards nicht weiter verschärft werden 
dürften.

Die Institute gehen für den Prognosezeitraum davon aus, 
dass die Finanzierungsbedingungen für die öffentliche 
Hand und den privaten Sektor in Deutschland weiterhin 
ausgesprochen günstig sind. Die Kreditvergabe dürfte kräf-
tig bleiben.

Die von der Finanzpolitik beschlossenen diskretionären 
Maßnahmen wirken für sich genommen im laufenden Jahr 

Tab. 3.7 
Finanzpolitische Maßnahmena) 

Belastungen (–) und Entlastungen (+) des gesamtstaatlichen Haushalts in Mrd. Euro gegenüber Vorjahr 

 2016 2017 2018 
Einnahmen der Gebietskörperschaftenb) 

 
 

 
Erhöhung des Kindergeldes, des Grundfreibetrags und des Kinderfreibetrags in 
den Jahren 2015 und 2016, Rückgabe der kalten Progression aus den Jahren 
2015 und 2016 

– 4,6 0,2 – 0,3 

Anhebung des Grundfreibetrags und des Kinderfreibetrags in den Jahren 2017 
und 2018  

– 1,7 – 3,0 

Alterseinkünftegesetz – 1,2 – 1,2 – 1,3 
Altkapitalerstattungen 2008 und 2009c)   2,1 
Wegfall der Kernbrennstoffsteuer  – 1,1 0,0 
Steueränderungsgesetz 2015 – 0,1 0,0 0,0 
Reform der Investmentbesteuerung   – 0,1 
Ausweitung der Mautstrecken und der Lkw-Klassen 0,3 0,0 0,0 
Absenkung der Bahndividende  – 0,4 – 0,4 
Einnahmen der Sozialversicherung 

  
 

Erhöhung des Beitragssatzes zur sozialen Pflegeversicherung 
 

2,6 0,1 
Erhöhung des Zusatzbeitrags zur gesetzlichen Krankenversicherung um durch-
schnittlich 0,2 Prozentpunkte 2016 sowie durchschnittlich 0,1 Prozentpunkte in 
den Jahren 207 und 2018 

2,3 1,1 1,1 

Senkung der Insolvenzgeldumlage – 0,2 0,0 0,0 
Ausgaben der Gebietskörperschaften 

  
 

Zusätzliche investive Ausgabend) – 2,4 – 1,2 – 1,0 
Zusätzliche Sozialleistungene) – 1,6 – 1,0 0,5 
Förderung des Breitbandausbaus – 0,5 – 0,1 0,0 
Kaufprämie für und steuerliche Förderung von Elektroautos – 0,1 – 0,2 0,0 
Förderung des sozialen Wohnungsbaus durch den Bund – 0,5 – 0,1 – 0,2 
Investitionsprogramm Mikroelektronik 

 
– 0,1 – 0,2 

Programm für Bildung und Erziehung – 0,4 – 0,4 – 0,2 
Ausgaben der Sozialversicherung 

  
 

Zweites Pflegestärkungsgesetz  – 4,3 0,7 
Reform der Strukturen der Krankenhausversorgung – 0,6 – 0,5 0,0 
Gesetz zur Neuausrichtung der sozialen Pflegeversicherung – 0,3 0,0 0,0 
Gesetz zur Stärkung der Gesundheitsförderung und der Prävention (Präventions-
gesetz) 

– 0,2 – 0,1 0,0 

GKV-Versorgungsstärkungsgesetz – 0,2 0,0 – 0,1 
Hospiz- und Palliativgesetz – 0,3 0,0 0,0 
Insgesamt – 10,6 – 8,5 – 2,3 
in Relation zum nominalen Bruttoinlandsprodukt in Prozent – 0,3 – 0,3 – 0,1 
a) Ohne makroökonomische Rückwirkungen. – b) Die Wirkungen der Steuerrechtänderungen beziehen sich auf das Kassen-
jahr. – c) Nach dem Übergang vom Anrechnungs- und Teileinkünfteverfahren bestand für einen Zeitraum von zehn Jahren die 
Möglichkeit, bei der Ausschüttung von Altkapital Steuerrückerstattungen geltend zu machen. – d) Maßnahmen aus dem Koali-
tionsvertrag, aus dem 10-Mrd.-Euro-Investitionspaket des Bundes, zusätzliche Mittel für den Kita-Ausbau, Kommunalinvestiti-
onsförderungsfonds, Mehrausgaben für die Innere und Äußere Sicherheit. – e) Aufstockung der BAföG-Leistungen, Änderun-
gen beim Wohngeld, Stärkung der beruflichen Weiterbildung und des Versicherungsschutzes der Arbeitslosenversicherung, 
Integrationsgesetz, Ausweitung arbeitsmarktpolitischer Maßnahmen. 

Quelle: Bundesministerium der Finanzen; Berechnungen und Schätzungen der Institute. 
GD Herbst 2016 
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expansiv; sie tragen dazu bei, dass der strukturelle Finan-
zierungssaldo sinkt. So wurden der Grund- und der Kin-
derfreibetrag angehoben und die übrigen Eckwerte des 
Einkommensteuertarifs zum Ausgleich der in den Jahren 
2014 und 2015 aufgelaufenen Mehrbelastungen aus der 
kalten Progression angepasst; auch wurde das Kindergeld 
erhöht. Darüber hinaus sind zusätzliche investive Ausga-
ben beschlossen worden, beispielsweise für Verkehrsinfra-
strukturinvestitionen, die Förderung des sozialen Wohnens 
und die Verteidigung. Auch wird der Breitbandausbau ge-
fördert. Zudem wurden das Wohngeld und die BAföG-Sät-
ze aufgestockt sowie die arbeitsmarktpolitischen Maßnah-
men ausgeweitet. Schließlich sind die Reformen im Be-
reich der gesetzlichen Kranken- und der sozialen Pflege-
versicherung mit Mehrausgaben verbunden. Hingegen 
wurde zum 1. Juli 2015 die Mautpflicht ausgeweitet, und 
zu Jahresbeginn ist der durchschnittliche Zusatzbeitrag zur 
gesetzlichen Krankenversicherung um 0,2 Prozentpunkte 
gestiegen. Insgesamt ergibt sich im Jahr 2016 ein fiskali-
scher Impuls in Höhe von 10½ Mrd. Euro gegenüber dem 
Vorjahr oder von 0,3% in Relation zum nominalen Brutto-
inlandsprodukt (vgl. Tab. 3.7).

Auch im kommenden Jahr wirken die von der Finanzpolitik 
beschlossenen diskretionären Maßnahmen für sich ge-
nommen expansiv; der strukturelle Finanzierungssaldo 
sinkt weiter. In dieser Prognose ist unterstellt, dass der 
Ende 2016 erscheinende Existenzminimumbericht eine 
Anhebung des Grund- und des Kinderfreibetrags erfor-
derlich machen wird, um die verfassungsrechtlich gebote-
ne Freistellung des steuerlichen Existenzminimums sicher-
zustellen. Beschlossen ist zudem, dass die Kernbrenn-
stoffsteuer wegfallen wird. Auch werden zusätzliche Mittel 
für investive Zwecke bereitgestellt. Zu Beginn des kom-
menden Jahres wird jedoch der Zusatzbeitrag zur gesetz-
lichen Krankenversicherung um durchschnittlich 0,1 Pro-
zentpunkte steigen. Der Beitragssatz zur sozialen Pflege-
versicherung wird um 0,2 Prozentpunkte angehoben; 
dem stehen aber merkliche Mehrausgaben aufgrund des 
zweiten Pflegestärkungsgesetzes gegenüber. Per saldo 
beträgt der fiskalische Impuls damit 8½ Mrd. Euro bezie-
hungsweise 0,3% in Relation zum nominalen Bruttoin-
landsprodukt. 

Für das Jahr 2018 ist unterstellt, dass der Zusatzbeitrag zur 
gesetzlichen Krankenversicherung um durchschnittlich 
0,1 Prozentpunkte steigt. Die mit dem zweiten Pflegestär-
kungsgesetz verbundenen Ausgaben gehen leicht zurück. 
Per saldo beläuft sich die Haushaltsbelastung auf rund 
2½ Mrd. Euro beziehungsweise in Relation zum nominalen 
Bruttoinlandsprodukt auf 0,1%. Legt man die diskretionä-
ren Maßnahmen zugrunde, ist von einer konjunkturneutra-
len Ausrichtung der Finanzpolitik auszugehen.

Die Einschätzung der finanzpolitischen Rahmenbedingun-
gen ist indes mit Unsicherheit behaftet, insbesondere für 

das Jahr 2018. Ihr liegt eine Status-quo-Annahme zugrun-
de. Geplante, aber noch nicht im Gesetzgebungsprozess 
befindliche Maßnahmen sind somit nicht berücksichtigt; le-
diglich die geplante Anhebung des Grund- und des Kinder-
freibetrags bei der Einkommensteuer wurde einbezogen, 
da sie zur verfassungsrechtlich gebotenen steuerlichen 
Freistellung des Existenzminimums notwendig ist.

Die Entwicklung im Einzelnen

Zwischenzeitliche Schwäche des Außenhandels

Die Ausfuhren waren in den ersten beiden Quartalen 2016 
eine wichtige Stütze für die Konjunktur. Sie stiegen deutlich, 
wobei ein Exportzuwachs im Handel mit fast allen Partner-
ländern und insbesondere jenen in Europa zu verzeichnen 
war (vgl. Abb. 3.2). Lediglich der Absatz deutscher Güter in 
die USA war vor dem Hintergrund der Investitionszurück-
haltung der dortigen Unternehmen rückläufig. Bei den Ein-
fuhren zeigte sich ein gemischtes Bild: Nach einem kräfti-
gen Anstieg im ersten Quartal 2016, der im Einklang mit 
einer Beschleunigung der Exporte zu Jahresbeginn und 
dem damit verbundenen höheren Bedarf an ausländischen 
Vorleistungsgütern stand, gab es im zweiten Quartal einen 
leichten Rückgang, der wohl auf den Einbruch der Unter-
nehmensinvestitionen, die typischerweise einen hohen Im-
portanteil enthalten, zurückzuführen ist.

Im Vergleich zur ersten Jahreshälfte 2016 dürften sich die 
Ausfuhren im zweiten Halbjahr merklich schwächer entwi-
ckeln. Für das dritte Quartal schätzen die Institute einen 
Rückgang der Exporte um 0,7%. Dafür spricht vor allem, 
dass die Ausfuhr in Abgrenzung des Spezialhandels im 
Juli gegenüber dem zweiten Quartal 2016 einbrach. Zwar 
dürfte dieser Rückgang zum Teil auf im Vergleich zu den 
Vorjahren früh terminierte Werksferien in der Automobil
industrie zurückzuführen und damit im August wieder auf-
geholt worden sein. Jedoch deuten die Auftragseingänge 
(ohne sonstigen Fahrzeugbau) aus dem Ausland, die im 
Juli gegenüber dem schwachen Vorquartal nur minimal 
stiegen, nicht auf eine kurzfristige Belebung hin. Für das 
vierte Quartal ist wieder mit einem Zuwachs der Ausfuhr 
zu rechnen, der jedoch mit 0,4% noch mäßig bleiben dürf-
te. So haben sich die ifo Exporterwartungen der Indust
rieunternehmen im dritten Quartal stabilisiert und lagen 
geringfügig höher als im Vorquartal, weisen aber weiterhin 
auf eine verhaltene Aufwärtsentwicklung hin. Die schwa-
che Dynamik in der zweiten Jahreshälfte ist auch damit zu 
erklären, dass die starke Verbesserung der preislichen 
Wettbewerbsfähigkeit im vergangenen Jahr die Ausfuhren 
wohl nicht mehr anregen wird; zu Beginn des laufenden 
Jahres verschlechterte sich die Wettbewerbsfähigkeit so-
gar. Etwas dämpfen wird voraussichtlich auch die kon-
junkturelle Abschwächung in Großbritannien nach dem 
Brexit-Referendum.



22 Gemeinschaftsdiagnose

ifo Schnelldienst 19/2016 – 69. Jahrgang – 13. Oktober 2016

Im weiteren Prognosezeitraum dürften die Exporte im Ein-
klang mit der aufwärts gerichteten Weltkonjunktur bis 
Herbst 2017 an Fahrt gewinnen und anschließend ihr Tem-
po halten. Insgesamt ist in diesem Jahr mit einem Anstieg 
der Exporte um 2,3% zu rechnen. Im Jahr 2017 dürften sie 

aufgrund des geringen Niveaus zum Jah-
resauftakt lediglich um 2,0% expandieren 
und im Jahr 2018 um 4,2% steigen (vgl. 
Abb. 3.3, Tab. 3.8).

Die Importe waren im dritten Quartal wohl 
leicht rückläufig. Dafür spricht, dass die no-
minale Einfuhr in der Abgrenzung des Spe-
zialhandels im Juli geringfügig gegenüber 
dem zweiten Quartal gefallen ist; preisberei-
nigt war der Rückgang wohl ausgeprägter. 
Im Zuge der anziehenden Ausrüstungs
investitionen dürfte im vierten Quartal 2016 
auch die Einfuhr moderat ausgeweitet wer-
den. Zu Beginn des Jahres 2017 dürften die 
Einfuhren kräftiger zulegen und ab Jahres-
mitte 2017 mit konstantem Tempo expan-
dieren, wobei die Zuwachsraten höher aus-
fallen dürften als bei den Ausfuhren (vgl. 
Abb. 3.4). Bestimmend sind die Belebung 
der Ausfuhr sowie die Expansion der Aus-
rüstungsinvestitionen. Alles in allem rechnen 
die Institute mit Zunahmen der Importe von 
2,4% im laufenden Jahr, 2,8% im Jahr 2017 
sowie 5,2% im Jahr 2018. Rein rechnerisch 
wird der Außenhandel im Prognosezeitraum 
nicht zur Expansion des Bruttoinlandspro-
dukts beitragen (vgl. Tab. 3.2).

Die ökonomischen Folgen des Brexit-Refe-
rendums dürften vorübergehend Spuren in 
der Expansion des deutschen Außenhan-
dels hinterlassen. Schätzungen der Institute 
zufolge werden die Ausfuhren nach Groß-
britannien durch die dortige konjunkturelle 

Abschwächung sowie die Aufwertung des Euro gegenüber 
dem Pfund Sterling insbesondere in der zweiten Jahres-
hälfte 2016 reduziert werden. Bedingt durch Überhangef-
fekte wird dies vor allem im durchschnittlichen Anstieg der 
Exporte im Jahr 2017 sichtbar, der bei einem Anteil Groß-
britanniens an den deutschen Warenausfuhren von etwa 
7,5% um rund 0,4 Prozentpunkte geringer ausfallen dürfte. 
Allerdings wird nicht im gleichen Maße die heimische Wert-
schöpfung reduziert, da zugleich der Import von Vorleis-
tungsgütern betroffen sein wird, was den außenwirtschaft-
lichen Effekt auf das Bruttoinlandsprodukt deutlich verrin-
gert; er dürfte bei − 0,1 Prozentpunkten liegen.

Nachdem die Terms of Trade drei Quartale in Folge deutlich 
gestiegen waren, fielen sie im zweiten Quartal 2016 leicht. 
Die Einfuhrpreise reduzierten sich nur noch geringfügig, 
nicht zuletzt weil die Effekte des bis Jahresbeginn stark ge-
sunkenen Ölpreises nachließen. Die Ausfuhrpreise gingen 
etwas stärker zurück als die Einfuhrpreise, wohl auch weil 
die Exporteure Vorleistungsgüter in den vorangegangenen 
Quartalen noch zu günstigeren Preisen einkaufen konnten 

Quellen: Statistisches Bundesamt; Berechnungen der Institute.
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und diese Kostenersparnis an ihre Kunden weitergaben. Im 
dritten Quartal dürften die Terms of Trade deutlicher fallen 
als im Quartal zuvor. Darauf weisen die monatlichen Preisin-
dizes hin; sowohl die Einfuhr- als auch die Ausfuhrpreise 
dürften gestiegen sein.

Im weiteren Prognosezeitraum wird sich der Auftrieb der 
Außenhandelspreise abschwächen. Die Ausfuhrpreise wer-
den dabei voraussichtlich mit leicht höheren Raten zuneh-
men als die Einfuhrpreise, da die Unternehmen im Inland 
steigenden Lohnstückkosten gegenüberstehen und sie 
aufgrund der positiven Grunddynamik der Auslandsnach-
frage ihre Preissetzungsspielräume zugleich verstärkt aus-
schöpfen können. Die Terms of Trade werden in diesem 
Jahr, bedingt durch die starke Verbesserung im ersten 
Quartal 2016, um 1,4% steigen. In den beiden darauffol-
genden Jahren dürften sie in etwa unverändert bleiben. Der 
Leistungsbilanzsaldo in Relation zum Bruttoinlandsprodukt 

dürfte vor diesem Hintergrund leicht von 
8,8% in diesem Jahr auf 8,4% im Jahr 2018 
sinken.

Zögerliche Belebung der 
Ausrüstungsinvestitionen

Nach einer lebhaften Investitionstätigkeit im 
Winterhalbjahr 2015/16 wurden im zweiten 
Quartal des laufenden Jahres 2,4% weniger 
Ausrüstungsgüter beschafft. Dazu dürfte 
der breit gefächerte Anstieg der unterneh-
merischen Unsicherheit beigetragen haben. 
Dies zeigt sich in der höheren Volatilität an 
den Aktienmärkten und auch in dem An-
stieg des ifo Unsicherheitsmaßes.8

Darin dürften sich zunehmende geopoliti-
sche Risiken und Sorgen über eine Ab-
schwächung der Weltkonjunktur niederge-

schlagen haben. Hinzu kam ein Anstieg der politischen Un-
sicherheit im Zusammenhang mit dem Referendum über 
die EU-Mitgliedschaft Großbritanniens. Auch in der zweiten 
Jahreshälfte 2016 dürften sich die Ausrüstungsinvestitio-
nen kaum erholen. Darauf deuten die im Juli stark zurück-
gegangenen Inlandsumsätze im Investitionsgütergewerbe 
hin. Zudem sind bei den Herstellern von Investitionsgütern 
deutlich weniger Aufträge aus dem Inland eingegangen. Vor 
dem Hintergrund der zunächst moderaten Expansion der 
Weltwirtschaft dürften sich vor allem exportorientierte Un-
ternehmen vorerst mit Investitionen zurückhalten. Für eine 
verhaltene Entwicklung der Ausrüstungsinvestitionen spre-
chen auch die im Quartalsdurchschnitt noch verhaltenen 
Geschäftserwartungen der Investitionsgüterhersteller. Trotz 
des schwachen Verlaufs werden die Ausrüstungsinvestitio-
nen aufgrund des kräftigen Jahresbeginns im Jahresdurch-
schnitt voraussichtlich um 1,0% zunehmen.

Zuletzt haben sich die Geschäftserwartungen aufgehellt. 
Vor dem Hintergrund der etwas kräftigeren Weltwirtschaft 
und der weiterhin robusten Binnenkonjunktur dürften zu-
dem die Kapazitäten im Verarbeitenden Gewerbe und im 
Dienstleistungsbereich im Jahr 2017 leicht überdurch-
schnittlich ausgelastet bleiben. Neben Ersatzinvestitionen 
sollten daher mehr und mehr auch Erweiterungsinvestitio-
nen an Bedeutung gewinnen. Über den gesamten Progno-
sehorizont hinweg stützen die günstigen Finanzierungsbe-
dingungen die Investitionstätigkeit. Gemessen daran und 
an der robusten gesamtwirtschaftlichen Entwicklung bleibt 
die Sachkapitalbildung aber eher verhalten. Die expansive 
Geldpolitik dürfte nicht in dem Maße auf die Unternehmens

 8	 Das ifo Unsicherheitsmaß bildet die Streuung der Produktionserwartun-
gen der vom ifo Institut befragten Unternehmen im Verarbeitenden 
Gewerbe ab.
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Tab. 3.8 
Indikatoren zur Außenwirtschafta) 

  2013 2014 2015 2016 2017 2018 
  Veränderung gegenüber dem Vorjahr in Prozent 
Exporte, real 1,9 4,1 5,2 2,3 2,0 4,2 

Waren 1,4 3,8 5,0 2,0 1,9 4,1 
Dienstleistungen 4,1 5,6 6,1 3,7 2,6 4,3 

Importe, real 3,1 4,0 5,5 2,4 2,8 5,2 
Waren 2,2 4,6 5,6 2,8 2,8 5,1 
Dienstleistungen 6,8 2,0 5,1 0,9 2,9 5,2 

Terms of Trade 1,1 1,3 2,6 1,4 0,0 0,3 
Preisl. Wettbewerbs-
fähigkeitb) 2,0 0,2 – 5,4 1,1 0,1 – 0,1 
  in Mrd. Euro 
Außenbeitrag, nominal 168,4 190,7 229,5 248,6 247,1 251,6 
Leistungsbilanzsaldoc) 190,4 212,9 256,1 275,4 277,1 280,7 
a) In der Abgrenzung der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen. –  
b) Gegenüber 37 Handelspartnern, auf Basis der Verbraucherpreisindizes.  
– c) In der Abgrenzung der Zahlungsbilanzstatistik. 

Quelle: Statistisches Bundesamt; Deutsche Bundesbank; Berechnungen 
der Institute; 2016, 2017 und 2018: Prognose der Institute. 
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investitionen durchschlagen, wie dies aus der Erfahrung 
früherer Konjunkturzyklen zu erwarten wäre. Dazu könnte 
beitragen, dass die ausgesprochen niedrigen langfristigen 
Zinsen nicht nur die Geldpolitik widerspiegeln, sondern 
auch darauf hindeuten, dass die Wachstumsperspektiven 
und damit die künftige Rendite von Sachinvestitionen nied-
rig eingeschätzt werden, zumal sich das Produktivitäts-
wachstum in den vergangenen Jahren trendmäßig abge-
schwächt hat.

Die Institute erwarten, dass die Investitionstätigkeit in 
Deutschland durch das Brexit-Votum vorübergehend ge-
dämpft wird. In dieser Prognose ist allerdings unterstellt, 
dass die Unsicherheit hinsichtlich der künftigen Handelsbe-
ziehungen zu Großbritannien rasch überwunden wird; dar-
auf weisen Indikatoren wie der VDAX hin. Alles in allem dürf-
ten die Ausrüstungsinvestitionen in den Jahren 2017 und 
2018 um 0,6% beziehungsweise 3,9% zunehmen (vgl. 
Abb. 3.5). Am Ende des Prognosezeitraums werden die 
Ausrüstungsinvestitionen gemäß dieser Prognose das Vor-
krisenniveau erreichen. In Relation zum Bruttoinlandspro-
dukt werden sie aber auch dann noch niedriger sein.

Bauinvestitionen expandieren deutlich

Die Bauinvestitionen waren im ersten Halbjahr 2016 auf brei-
ter Basis aufwärts gerichtet. Zwar war die Bautätigkeit im 
zweiten Quartal rückläufig, dies ist jedoch auf eine Gegenre-
aktion zum witterungsbedingt starken ersten Vierteljahr zu-
rückzuführen. Stützend wirkten nach wie vor die günstigen 
finanziellen und konjunkturellen Rahmenbedingungen. Im-
pulse kamen zudem von Sonderfaktoren wie dem kurzfristi-
gen Bedarf zur Unterbringung von Flüchtlingen.

Im Prognosezeitraum dürften die Bauinvestitionen weiterhin 
kräftig zunehmen. Treibende Kraft bleibt der Wohnungs-
bau. Hier ist der Auftragseingang in den vergangenen bei-
den Jahren um rund 25% gestiegen und die Auftragsbe-
stände sind im langfristigen Vergleich auf einem sehr hohen 

Niveau. Das ifo Geschäftsklima im Bauhauptgewerbe so-
wie die Beurteilung der aktuellen Auftragssituation durch 
die freischaffenden Architekten befinden sich im wiederver-
einigten Deutschland auf einem historischen Höchststand. 
Darin spiegelt sich das Zusammenkommen mehrerer güns-
tiger Faktoren wider: Die Hypothekenzinsen haben neue 
Tiefststände erreicht, mit alternativen Kapitalanlagen sind 
kaum noch Renditen zu erzielen, die Arbeitsmarktlage ist 
gut und insbesondere in urbanen Zentren steigt die Nach-
frage nach Wohnraum. Einer stärkeren Expansion der 
Bautätigkeit steht die bereits hohe Kapazitätsauslastung in 
der Bauwirtschaft entgegen, die auch mit einem Anziehen 
der Baukosten einhergehen dürfte. Zudem könnte die im 
Bank Lending Survey der Europäischen Zentralbank aus-
gewiesene Verschärfung der Kreditvergabestandards – 
wohl im Zusammenhang mit der Wohnimmobilienkre-
ditrichtlinie – die Wohnungsbauinvestitionen der privaten 
Haushalte vorübergehend etwas dämpfen. Vor diesem Hin-
tergrund werden die Wohnungsbauinvestitionen im laufen-
den Jahr wohl um 4,1% expandieren. In den kommenden 
beiden Jahren werden sie vorrausichtlich um 2,7% bezie-
hungsweise um 3,4% ausgeweitet. Die Schwankung in den 
Jahresraten ist kalenderbereinigt.

Die Wirtschaftsbauinvestitionen dürften nur moderat zu-
nehmen. Die Auftragseingänge, insbesondere im gewerbli-
chen Tiefbau, sind zuletzt gesunken. Angesichts der eher 
moderaten Ausweitung der Ausfuhren dürften die Industrie
unternehmen bereits genehmigte Bauprojekte nur zögerlich 
umsetzen. Stützend wirken im gesamten Prognosezeit-
raum hingegen öffentliche Förderprogramme für den Breit-
bandausbau sowie das Investitionsprogramm der Deut-
schen Bahn. Alles in allem werden die gewerblichen 
Bauinvestitionen im laufenden Jahr um lediglich 0,2% stei-
gen. Für den weiteren Verlauf des Prognosezeitraums er-
warten die Institute eine stabile, wenngleich verhaltene Aus-
weitung der gewerblichen Bauinvestitionen. Im Jahres-
durchschnitt 2017 dürften die gewerblichen Bauinvestitio-
nen stagnieren und im Jahr 2018 um 2,0% zunehmen.

Die öffentlichen Bauinvestitionen dürften im Prognosezeit-
raum spürbar aufwärts gerichtet sein. Die Finanzlage von 
Bund, Ländern und vielen Kommunen hat sich verbessert, 
was dazu beiträgt, dass zunehmend Mittel für Investitionen 
verausgabt werden. Zudem haben die Kommunen infolge 
der nachlassenden Zuwanderung von Flüchtlingen wieder 
vermehrt Kapazitäten frei, um Bauvorhaben umzusetzen. 
Darüber hinaus werden Mittel aus dem kommunalen Ent-
wicklungsfonds in die öffentliche Infrastruktur fließen. Die 
positive Entwicklung der öffentlichen Bauinvestitionen hat 
sich bereits in einer deutlichen Aufhellung der Stimmungs-
indikatoren und in den Auftragsbeständen niedergeschla-
gen. Alles in allem werden die öffentlichen Bauinvestitionen 
in diesem Jahr wohl mit einer Rate von 5,2% kräftig expan-
dieren. Für die kommenden beiden Jahre erwarten die Ins-
titute Zunahmen um 2,2% beziehungsweise 1,6%.
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Insgesamt werden die Bauinvestitionen im Prognosezeit-
raum merklich ausgeweitet. Für das laufende Jahr ist ein 
Zuwachs um 3,2%, für die Jahre 2017 und 2018 sind Ra-
ten von 1,9% beziehungsweise 2,8% zu erwarten (vgl. 
Abb. 3.6 und Tab. 3.9).

Privater Konsum expandiert robust

Der private Konsum expandierte im Verlauf des ersten 
Halbjahres 2016 mit weniger Schwung als in der zweiten 
Hälfte des Vorjahres. Dazu beigetragen haben dürfte der 
Anstieg der Rohstoffpreise, der die Kaufkraft der privaten 
Haushalte schmälerte. Insgesamt sind die Rahmenbedin-
gungen für den privaten Konsum jedoch nach wie vor recht 
günstig und die Indikatoren deuten darauf hin, dass sich 
das Expansionstempo beim privaten Konsum wieder be-
schleunigt (vgl. Abb. 3.7). So ist die bereits hohe Anschaf-
fungsneigung der privaten Haushalte im Juli und August 
2016 nochmals gestiegen. Zudem lagen die realen saison-
bereinigten Einzelhandelsumsätze im Juli 2016 um 0,8% 
über dem Vorquartalsdurchschnitt. Schließlich werden die 
Lohneinkommen bei fortgesetztem Beschäftigungsaufbau 
und steigenden Löhnen merklich zunehmen. Zudem wer-
den aufgrund der außergewöhnlich kräftigen Rentenanpas-
sung zur Mitte des laufenden Jahres die monetären Sozial-

leistungen spürbar steigen. Letztere steigen auch, weil eine 
zunehmende Zahl von Geflüchteten vermehrt Geld- statt 
Sachleistungen erhalten wird. Eine Kurzfristprognose mit 
den in Kapitel 6 (vgl. Kasten 6.1) dargestellten Modellen sig
nalisiert einen Anstieg der privaten Konsumausgaben im 
dritten Quartal um 0,6% und im vierten Quartal um 0,4% 
jeweils gegenüber dem Vorquartal. Alles in allem dürften sie 
damit im laufenden Jahr mit 1,8% in ähnlich hohem Tempo 
expandieren wie im Vorjahr. 

In den kommenden beiden Jahren bleiben die Aussichten 
für den privaten Konsum von der Einkommensseite her 
günstig. So dürfte der Zuwachs der Bruttolöhne und -ge-
hälter weiterhin recht kräftig ausfallen. Im Jahr 2017 wer-
den die Nettolöhne und -gehälter jedoch in deutlich ver-
langsamtem Tempo zulegen, da die Effekte der Einkom-
mensteuersenkung zu Beginn des Jahres 2017 niedriger 
ausfallen als zuvor. Zudem nimmt die Belastung durch hö-
here Beitragssätze zu den Sozialversicherungen kräftiger 
zu als zuvor. Die monetären Sozialleistungen werden dage-
gen mit knapp 4% so kräftig zulegen wie seit dem Jahr 
2009 nicht mehr. Maßgeblich hierfür ist, dass die sehr kräf-
tige Rentenanpassung zur Mitte des laufenden Jahres im 
ersten Halbjahr nachwirkt und die Renten im Jahr 2017 
merklich, wenn auch nicht so kräftig wie in diesem Jahr, 
angehoben werden. Im Jahr 2018 dürften die Nettolöhne 

und -gehälter wieder kräftiger steigen; sie 
werden mit 3,5% wohl nahezu im Einklang 
mit den Bruttolöhnen und -gehältern zule-
gen. Die monetären Sozialleistungen wer-
den dagegen nur noch um knapp 3% aus-
geweitet. Alles in allem rechnen die Institute 
damit, dass die verfügbaren Einkommen 
um 2,8% im Jahr 2017 und um 2,7% im 
Jahr 2018 steigen werden und damit in 
ähnlichem Tempo wie im laufenden Jahr.

Die Sparquote dürfte in der zweiten Jahres-
hälfte 2016 leicht anziehen und sich danach 
wieder etwas verringern, da die aus der 
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Tab. 3.9 
Reale Bauinvestitionen 

 

2015 2014 2015 2016 2017 2018 
Anteil in 
Prozent 

Veränderung gegenüber dem Vorjahr in 
Prozent 

Wohnungsbau 60,4 3,0 1,5 4,1 2,7 3,4 
Nichtwohnbauten 39,6 0,4 – 1,4 1,6 0,7 1,9 
  Gewerblicher  
  Bau 28,0 – 0,4 – 1,8 0,2 0,0 2,0 
  Öffentlicher Bau 11,5 2,4 – 0,4 5,2 2,2 1,6 
Bauinvestitionen 100,0 1,9 0,3 3,2 1,9 2,8 

Quelle: Statistisches Bundesamt; Berechnungen der Institute; 2016, 2017 
und 2018: Prognose der Institute. 

GD Herbst 2016 

-1,0

-0,5

0,0

0,5

1,0

1,5

368

376

384

392

400

408

2013 2014 2015 2016 2017 2018

Reale Konsumausgaben der privaten Haushaltea)

Saison- und kalenderbereinigter Verlauf 

Verkettete Volumenangaben in Mrd. Euro

0,7%

0,9%
2,0%

1,8%

1,3%

Quellen: Statistisches Bundesamt; Berechnungen der Institute; ab 3. Quartal 2016: Prognose der Institute.

1,3%

GD Herbst 2016

Prognosezeitraum

Veränderung gegenüber dem 
Vorquartal in Prozent

Veränderung gegenüber dem Vorjahr

laufende 
Wachstumsrate Jahresdurchschnitt

Abb. 3.7



26 Gemeinschaftsdiagnose

ifo Schnelldienst 19/2016 – 69. Jahrgang – 13. Oktober 2016

Rentenanpassung zur Jahresmitte resultierenden Einkom-
menszuwächse wohl erst nach und nach in den privaten 
Konsum fließen werden. Alles in allem dürfte die Sparquote 
im laufenden Jahr leicht auf 9,8% steigen und in den kom-
menden beiden Jahren auf diesem Niveau bleiben. Zwar 
könnte für einen Anstieg der Sparquote sprechen, dass 
sich die Ersparnisbildung für die Altersvorsorge aufgrund 
der derzeit niedrigen Renditen auf Finanzanlagen in der 
Tendenz erhöhen dürfte. Andererseits werden jedoch die 
Kaufkraftzuwächse, die sich für die privaten Haushalte in 
den vergangenen Jahren durch den Ölpreisrückgang erga-
ben und zum Anstieg der Sparquote in diesem Zeitraum 
beitrugen, wohl mehr und mehr in den privaten Konsum 
fließen und die Sparquote für sich genommen drücken.

Vor diesem Hintergrund werden die nominalen privaten 
Konsumausgaben in den kommenden beiden Jahren um 
jeweils 2,7% zulegen. In realer Rechnung wird das Expan-
sionstempo der Jahre 2015 und 2016 nicht erreicht, da die 
Verbraucherpreise mit dem Auslaufen der dämpfenden Ef-
fekte des Ölpreisrückgangs wieder stärker anziehen wer-
den. Alles in allem werden die privaten Konsumausgaben 
mit jeweils 1,3% jedoch weiterhin mit recht hohen Raten 
steigen.

Inflation zieht an

Die Verbraucherpreise spiegeln seit zwei Jahren die star-
ken Schwankungen der Energiepreise wider. In der Vor-
quartalsbetrachtung war der Verbraucherpreisindex zur 
Jahreswende 2015/16 im Gefolge des Rückgangs des Öl-
preises saisonbereinigt deutlich gesunken, danach im 
zweiten Quartal 2016 mit dem Anziehen der Ölnotierun-
gen wieder kräftig gestiegen (vgl. Abb. 3.8). Ausgewirkt 
haben sich auch die höheren Preise für Bekleidung und 
Schuhe sowie für Zigaretten. Ab Jahresmitte 2016 blieb 
das Verbraucherpreisniveau saisonbereinigt unverändert. 
Zwar verbilligten sich Mineralölprodukte aufgrund erneut 
nachgebender Ölpreise, gleichzeitig verteuerten sich aber 
Nahrungsmittel deutlich, da die Ernte witterungsbedingt 
schlecht ausfiel. Da die unterjährigen Schwankungen des 
Preisniveaus in etwa das gleiche Muster wie im Vorjahr 
aufweisen, war der Vorjahresvergleich recht stabil. Die In-
flationsrate lag mehrere Monate nahezu bei null (vgl. 
Abb. 3.9). Im August wurde das Preisniveau des Vorjahres 
um 0,4% übertroffen, ohne Energieträger gerechnet um 
1,1% (Kernrate). Dämpfend auf die Kernrate wirkte der 
niedrige Anstieg der (Nettokalt-)Mieten, der sich im Durch-
schnitt der ersten acht Monate des Jahres ebenfalls nur 
auf 1,1% belief. Die nur geringe Dynamik der Mieten ist 
angesichts der regen Wohnungsbautätigkeit und stark 
steigender Mieten bei Neuvermietungen überraschend. 
Seit Anfang 2015 wird die Mietstichprobe des statisti-
schen Bundesamts sukzessive überarbeitet. Der Prozess 
soll Anfang 2017 abgeschlossen sein. Durch die Überar-

beitung werden vermehrt private Kleinvermieter und länd-
liche Regionen in die Stichprobe einbezogen.9 Da damit 
vermehrt Wohnraum mit niedrigen Mieten in den Preis
index einbezogen wird, kann es während der Stichpro-
benanpassung zu einer Unterzeichnung der eigentlichen 
Mietpreisdynamik kommen.

Im Prognosezeitraum wird die Inflationsrate wieder steigen. 
Von den Rohölnotierungen gehen annahmegemäß keine 
preisdämpfenden Wirkungen mehr aus. Die Gaspreise, die 
mit Verzögerung den Ölpreisen folgen, werden noch etwas 
nachgeben. Die Stromtarife dürften dagegen angehoben 
werden, da mit einer Erhöhung der EEG-Umlage zu rech-
nen ist.10 Zudem dürften die Kosten des Netzausbaus über 
höhere Netzentgelte auf die Verbraucher umgelegt werden. 
Maßgeblich für den Preisauftrieb ist aber, dass die Arbeits-

 9	 Vgl. M. Bieg und D. Schäfer, Preisentwicklung 2015, Wirtschaft und Sta-
tistik (2), 2016, 62; und B. Goldhammer, Neue Mietstichprobe im Ver-
braucherpreisindex. Präsentation auf der Nutzerkonferenz »Immobilien-
preise – Was bietet die amtliche Statistik?« am 30. Juni 2016 im 
Statistischen Bundesamt, verfügbar unter: www.destatis.de/DE/Ueber-
Uns/Veranstaltungen/VeranstaltungenArchiv/NutzerkonferenzImmobili-
enpreise/MietenImVerbraucherpreisindex. pdf?__blob=publicationFile.

 10	 Vgl. Agora Energiewende, EEG-Umlage steigt 2017 auf gut sieben Cent 
pro Kilowattstunde, Pressemitteilung, 23. Juli 2016.
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kosten vor dem Hintergrund der guten Konsumkonjunktur 
sowie der hohen Auslastung der Produktionskapazitäten 
weiter zunehmen und nach und nach in höheren Preisen 
weitergegeben werden. Die Kernrate dürfte sich in diesem 
Jahr auf 1,1% belaufen und im kommenden Jahr auf 1,3% 
steigen. Im übernächsten Jahr dürfte sie 1,5% betragen. 
Insgesamt ergibt sich daher in diesem Jahr ein Anstieg der 
Verbraucherpreise im Jahresdurchschnitt von 0,4%; im 
kommenden Jahr und im übernächsten Jahr wird die Infla-
tion bei 1,4% beziehungsweise 1,5% liegen.

Produktionsanstieg vom Dienstleistungssektor 
getragen

Die Produktion nahm in der ersten Jahreshälfte 2016 mit 
1,1% stärker zu als im zweiten Halbjahr 2015. Dabei fiel im 
ersten Quartal der Anstieg der Bruttowertschöpfung mit 
1,0% kräftiger aus als im zweiten Quartal, in dem sie um 
0,4% gestiegen ist (vgl. Tab. 3.10). Der geringere Zuwachs 
resultiert vor allem aus dem Rückgang der Leistung im Pro-
duzierenden Gewerbe, insbesondere bei der Herstellung 
von Vorleistungs- und von Investitionsgütern. Auch Sonder-
faktoren spielten eine Rolle. So wurde im ersten Quartal die 
Bauproduktion durch die milde Witterung begünstigt. Da-
durch konnten Bauaufträge bereits im ersten Quartal abge-
arbeitet werden, so dass es im zweiten Quartal nicht zu der 
saisonüblichen Belebung der Bauaktivität kam. Die Leis-

tung im Bereich Handel, Verkehr und Gastgewerbe expan-
dierte im zweiten Quartal ebenfalls in geringerem Maße als 
im Vorquartal, was wohl auf die etwas schwächere Ent-
wicklung des privaten Konsums zurückzuführen ist. Dage-
gen weiteten die Unternehmensdienstleister ihre Produk
tion spürbar aus.

Im dritten Quartal des laufenden Jahres dürfte die Brutto-
wertschöpfung im Verarbeitenden Gewerbe nochmals 
leicht rückläufig gewesen sein. So lag der Produktions
index im Juli deutlich unter dem Stand des zweiten Quar-
tals. Dies dürfte allerdings vor allem auf die vergleichsweise 
frühe Lage der Werksferien in der Automobilindustrie zu-
rückzuführen sein. In diesem Jahr lagen die Werksferien in 
den Fertigungsstätten der großen Autohersteller im Juli, im 
Vorjahr konzentrierten sie sich auf den August. Für den Au-
gust dieses Jahres deutet sich daher an, dass in jener 
Schlüsselbranche die Produktionsausfälle aufgeholt wur-
den.11 Dafür spricht auch die zuletzt deutlich verbesserte 
Stimmung unter den Unternehmen des Verarbeitenden 
Gewerbes. Die Bauproduktion dürfte im dritten Quartal 
spürbar zugenommen haben; darauf deuten auch die bei 
hoher Kapazitätsauslastung zunehmenden Auftragsbe-
stände hin. Zudem sind die Finanzierungsbedingungen 
weiterhin günstig. Die Bruttowertschöpfung des Bereichs 
Handel, Verkehr und Gastgewerbe dürfte infolge der recht 
kräftigen privaten Konsumnachfrage zugenommen haben. 
So lag der Einzelhandelsumsatz im Juli über dem Durch-

schnitt des Vorquartals. Die Wertschöpfung 
der Unternehmensdienstleister dürfte indes 
nach dem starken Anstieg im Vorquartal 
angesichts der schwachen Entwicklung in 
der Industrie nur stagniert haben. Der ge-
samte Dienstleistungssektor dürfte jedoch 
die Leistung ausgeweitet haben; darauf 
weist die anhaltend positive Beurteilung der 
Geschäftslage durch die Dienstleistungsun-
ternehmen hin. Alles in allem dürfte das 
Bruttoinlandsprodukt – ebenso wie die 
Bruttowertschöpfung – im dritten Quartal 
um 0,3% gestiegen sein.

Im Schlussquartal des Jahres 2016 wird die 
gesamtwirtschaftliche Produktion voraus-
sichtlich etwas schneller expandieren. Das 
Verarbeitende Gewerbe dürfte seine Schwä-
che aus dem Sommer wohl überwinden; 
dafür sprechen die zuletzt gestiegenen Ge-
schäftserwartungen in der gewerblichen 
Wirtschaft. Auch die Kraftfahrzeugproduk
tion ist bereits wieder angesprungen. Den-
noch dürfte die Grunddynamik verhalten 

 11	 VDA, Deutscher Pkw-Markt legt im August zu, Pres-
semitteilung, 2. September 2016. Danach lag die 
Zahl der produzierten Pkw im August 2016 um ein 
Viertel über dem Wert von August 2015.

 
Tab. 3.10 
Bruttoinlandsprodukt und Bruttowertschöpfung  
nach Wirtschaftsbereichen 
Veränderungsrate gegenüber dem Vorquartal in Prozent 

 

2016 

1. 
Quar-

tal 

2. 
Quar-

tal 

3. 
Quar-

tal 

4. 
Quar-

tal 

Bruttoinlandsprodukt 0,7 0,4 0,3 0,4 

  
Bruttowertschöpfung der Wirt-
schaftsbereiche 1,0 0,4 0,3 0,3 

    
Produzierendes Gewerbe ohne 
Baugewerbe 1,1 – 0,1 0,0 0,2 

      Verarbeitendes Gewerbe 1,4 – 0,2 – 0,1 0,2 

      
Energieversorgung, Wasser-
versorgung u.Ä. – 1,3 0,3 1,5 0,3 

    Baugewerbe 2,6 – 0,6 1,1 0,6 

    Handel, Verkehr, Gastgewerbe 1,2 0,2 0,5 0,4 

    Information und Kommunikation – 0,2 1,2 0,8 0,9 

    
Finanz- und Versicherungs-
dienstleister 3,0 – 0,1 – 0,4 – 0,2 

    
Grundstücks- und Wohnungs-
wesen 0,0 0,4 0,4 0,4 

    Unternehmensdienstleister 0,7 1,9 0,0 0,5 

    Öffentliche Dienstleister 0,9 0,5 0,3 0,4 

    Sonstige Dienstleister 0,0 1,2 – 0,2 0,2 

Quelle: Statistisches Bundesamt; ab 3. Quartal 2016: Prognose der Institute. 
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bleiben; dies spiegelt auch die schwache Entwicklung der 
Auftragseingänge wider. Im Baugewerbe wird die Produk
tion wohl etwas an Dynamik einbüßen. So gingen die Auf-
tragseingänge zuletzt zurück; allerdings ist der Auftragsbe-
stand nach wie vor ausgesprochen hoch. Die konsumna-
hen Dienstleister dürften von der anhaltenden Ausweitung 
der Nachfrage der privaten Haushalte profitieren. Die Wert-
schöpfung im Bereich Grundstücks- und Wohnungswesen 
wird infolge der hohen Nachfrage nach Wohnimmobilien 
weiter zunehmen, auch wegen der öffentlichen und priva-
ten Ausgaben im Zusammenhang mit der Flüchtlingsmi
gration. Im Jahresdurchschnitt 2016 ergibt sich ein Anstieg 
des Bruttoinlandsprodukts um 1,9% (vgl. Abb. 3.10). Im 
Jahr 2017 dürfte die Gesamtwirtschaft mit 1,4% expandie-
ren; bereinigt um die geringere Anzahl an Arbeitstagen ent-
spricht dies einem Anstieg der Wirtschaftsleistung um 
1,6%. Für 2018 wird ein Anstieg des realen Bruttoinlands
produkts von 1,6% erwartet.

Lohnanstieg beschleunigt sich leicht

Der Anstieg der Tariflöhne hat sich im ersten 
Halbjahr verlangsamt. Nahmen die tarifli-
chen Stundenlöhne im Jahr 2015 im Durch-
schnitt noch um 2,4% zu (vgl. Tab. 3.11), 
betrug der Zuwachs in den ersten sechs 
Monaten dieses Jahres im Vergleich zum 
Vorjahreszeitraum lediglich 2,1%. Die bis-
lang vereinbarten Lohnabschlüsse der dies-
jährigen Verhandlungsrunde fielen moderat 
aus. Das hängt damit zusammen, dass ne-
ben Lohnanhebungen auch andere Rege-
lungen eine gewichtige Rolle bei den Tarif-
verhandlungen gespielt haben. Dazu gehö-
ren Vereinbarungen zur Altersteilzeit (etwa in 
der Metall- und Elektroindustrie sowie in der 
Holz- und Kunststoffindustrie), zur Beschäf-
tigungssicherung (Banken, Deutsche Tele-
kom AG) und zur Übernahme der Auszubil-

denden (öffentlicher Dienst Bund und Gemeinden sowie in 
der Chemieindustrie). Überdies dämpften in einigen Bran-
chen Nullmonate und geringere Einmalzahlungen den Tarif-
lohnanstieg. Die effektiven Stundenlöhne nahmen in der 
ersten Jahreshälfte um 2,0% zu, also etwa im gleichen 
Tempo wie die Tariflöhne. Im Vorjahr führte die Einführung 
des allgemeinen gesetzlichen Mindestlohns noch zu deutli-
cheren Lohnsteigerungen. Im Laufe dieses Jahres werden 
in den wenigen Wirtschaftszweigen, in denen noch gerin-
gere Mindestlöhne gelten, diese auf das gesetzlich vorge-
schriebene Niveau angehoben.

Im laufenden Jahr finden nur noch in wenigen Branchen 
Tarifverhandlungen statt. Nach den vorliegenden Abschlüs-
sen wird in der zweiten Jahreshälfte der Lohnanstieg ge-
ringfügig zulegen. Für den Jahresdurchschnitt erwarten die 
Institute eine Erhöhung der tariflichen Stundenlöhne um 
2,1%. Eine Reihe der derzeit gültigen Tarifverträge reicht bis 
in das Jahr 2018, mitunter sogar bis ins Jahr 2019 (wie im 
Bankgewerbe) hinein. So sind für 2017 bereits die Lohner-
höhungen unter anderem für das Bauhauptgewerbe, für die 
Metall- und Elektroindustrie und für den öffentlichen Dienst 
(Bund und Kommunen) festgelegt. Auf dieser Grundlage 
erwarten die Institute eine Zunahme der tariflichen Stun-
denlöhne um 2,2%. Vor dem Hintergrund höherer Inflation 
und zunehmender Knappheit auf dem Arbeitsmarkt dürften 
sie danach allmählich stärker anziehen; für 2018 ist mit ei-
nem Plus von 2,4% zu rechnen.

Die effektiven Stundenlöhne dürften in diesem Jahr ähnlich 
stark wie die Tariflöhne zunehmen: um 2,0%. Anfang 2017 
wird der allgemeine gesetzliche Mindestlohn von 8,50 auf 
8,84 Euro pro Stunde erhöht; dieser Anstieg um 4% dürfte 
etwa einem Zehntel der abhängig Beschäftigten zugute-
kommen. Zudem macht sich bei den Stundenlöhnen be-
merkbar, dass im kommenden Jahr deutlich weniger Ar-
beitstage anfallen. Diese Faktoren tragen dazu bei, dass 
sich der Anstieg der Effektivlöhne deutlich beschleunigt – 

-0,5

0,0

0,5

1,0

1,5

660

680

700

720

740

2013 2014 2015 2016 2017 2018

Reales Bruttoinlandsprodukt 
Saison- und kalenderbereinigter Verlauf

Verkettete Volumenangaben in Mrd. Euro

Quellen: Statistisches Bundesamt; Berechnungen der Institute; ab 3. Quartal 2016: Prognose der Institute.
GD Herbst 2016

Prognosezeitraum

Veränderung gegenüber dem 
Vorquartal in Prozent

Veränderung gegenüber dem Vorjahr

laufende Wachstumsrate
Jahresdurchschnitt

0,5%

1,6%

1,4%

1,9%

1,7%

1,6%

Abb. 3.10

 
Tab. 3.11 
Zur Entwicklung der Löhne (Inlandskonzept) 
Veränderung gegenüber Vorjahr in Prozent 

  2014 2015 2016 2017 2018 
Verdienst      

je Arbeitnehmer 2,8 2,7 2,2 2,3 2,5 
je Stunde 2,1 2,5 2,0 2,6 2,6 

Lohndrift 
     Monat – 0,1 0,4 0,0 0,1 0,1 

Stunde – 0,9 0,2 – 0,1 0,4 0,2 
Tariflohn      

je Monat 2,9 2,3 2,2 2,2 2,4 
je Stunde 3,0 2,4 2,1 2,2 2,4 

Durchschnittliche 
Arbeitszeit 0,7 0,1 0,2 – 0,3 – 0,1 

Quelle: Statistisches Bundesamt, Deutsche Bundesbank; 2016, 2017 und 
2018: Prognose der Institute 

GD Herbst 2016 
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auf 2,6%; er liegt damit um 0,4 Prozentpunkte über dem 
Tariflohnanstieg. Für das Jahr 2018 rechnen die Institute mit 
einem Anstieg der Effektivlöhne von 2,6%.

Kräftiger Beschäftigungsanstieg setzt sich fort

Das Tempo des Beschäftigungsaufbaus ist weiterhin hoch, 
wenngleich es sich zuletzt etwas abgeschwächt hat. So lag 
die Zahl der Erwerbstätigen im zweiten Quartal dieses Jah-
res um saisonbereinigt 122 000 Personen über dem Niveau 

des Vorquartals, während im ersten Quartal das Plus noch 
149 000 Personen betragen hatte. Zu diesem Anstieg hat 
auch der zusätzliche Arbeitskräftebedarf im Zuge der 
Flüchtlingsversorgung beigetragen. Dadurch hatte sich die 
Entwicklung hin zu Dienstleistungsaktivitäten zeitweilig ver-
stärkt; dieser Trend wirkt sich dämpfend auf den Anstieg 
der Produktivität aus. Während die sozialversicherungs-
pflichtige Beschäftigung im zweiten Quartal bereits kräftig 
zulegte, sank die Zahl der Selbstständigen weiter. Die Zahl 
der ausschließlich geringfügig entlohnten Beschäftigten 
(Minijobber) stagnierte.

In Deutschland stehen zwei Zahlenwerke zur Verfügung, die 
Auskunft über das Ausmaß der Unterbeschäftigung geben. 
Zum einen ist das die Statistik der Arbeitslosen der Bundes-
agentur für Arbeit, die auf den Registerdaten der Arbeitsagen-
turen beziehungsweise Job-Center beruht. Zum anderen gibt 
es gemäß der Konvention der Internationalen Arbeitsorganisa-
tion (ILO-Konzept) die Statistik der Erwerbslosen, die in der EU 
auf einer Arbeitskräfteerhebung – dem Labour Force Survey 
(LFS) – basiert. Die Zahl der Arbeitslosen und die der Erwerbs-
losen unterscheiden sich jedoch nicht nur aufgrund der Erhe-
bungstechnik, sondern es bestehen auch definitorische Unter-
schiede. Als arbeitslos gelten diejenigen Personen, die bei der 
Agentur für Arbeit registriert und erwerbsfähig sind sowie dem 
Arbeitsmarkt grundsätzlich zur Verfügung stehen. Als erwerbs-
los gelten jene, die keinerlei bezahlter Beschäftigung nachge-
hen, aber eine solche aktiv suchen und dem Arbeitsmarkt 
kurzfristig zur Verfügung stehen. Es bestehen somit insbeson-
dere Unterschiede hinsichtlich des zeitlichen Umfangs der 
Erwerbstätigkeit, ab dem definitionsgemäß keine Arbeits- 
beziehungsweise Erwerbslosigkeit vorliegt. So kann eine Per-
son, die einer Beschäftigung von weniger als 15 Wochenstun-
den nachgeht (geringfügig Beschäftigte), dennoch als 
arbeitslos registriert werden, sofern eine längere Beschäftigung 
gesucht wird. Nach der LFS gilt jeder als erwerbtätig, der 
unabhängig von zeitlichem und finanziellem Umfang einer 
bezahlten Beschäftigung nachgeht. Ins Gewicht fällt überdies, 
dass nicht wenige der älteren Arbeitslosen aufgrund erfolgloser 
Stellensuche resigniert haben, und deshalb nicht mehr aktiv 
suchen – sie werden daher nicht als Erwerbslose gezählt, wohl 
aber in der Regel als Arbeitslose. Ferner unterscheiden sich die 
Statistiken in der Abgrenzung der Altersjahre: Die BA-Zahlen 
umfassen die Gruppe der 15- bis 64-Jährigen, die ILO-Zahlen 
hingegen die 15- bis 74-Jährigen. 
Die Zahl der registrierten Arbeitslosen ist aus methodischen 
Gründen stets höher als die der Erwerbslosen. Jedoch entwi-
ckelten sich beiden Größen in den vergangenen Jahren immer 
weiter auseinander. Im März 2016 war die Differenz mit 890 
000 Personen so groß wie noch nie seit der Wiedervereini-
gung (vgl. Abb. 3.11). Bis Ende 2010 lässt sich das teilweise 
damit erklären, dass eine wachsende Zahl von Arbeitslosen 
einer bezahlten Beschäftigung z.B. in Form eines Minijobs 
nachging. Danach ist die Zahl beschäftigter Arbeitsloser allerdings gesunken. Das weitere Auseinanderklaffen der Zahlen von Arbeits-
losen und Erwerbslosen ab 2010 lässt sich damit also nicht erklären. Ursache scheinen vielmehr Erfassungsprobleme zu sein.
Auffallend ist nämlich, dass in der Statistik der Arbeitslosen der Ausländeranteil viel stärker zugenommen hat als in der Erwerbslosen-
statistik (vgl. Abb. 3.12). Das lässt Erfassungsprobleme bei der Statistik der Erwerbslosen vermuten, insbesondere mit Blick auf die 
wachsende Zahl anerkannter Flüchtlinge. Die Auswahl der zu befragenden Haushalte beziehungsweise Personen bei den LFS-Erhe-
bungen stützt sich im Wesentlichen auf eine Fortschreibung des Wohnungsbestandes; Flüchtlinge leben allerdings – auch oft noch 
nach ihrer Anerkennung – häufig in Unterkünften, die gar nicht im amtlich erfassten Wohnungsbestand enthalten sind. Des Weiteren 
dürften sie oft aufgrund unzureichender Deutschkenntnisse die Fragen der Interviewer nicht oder falsch beantworten. Da aufgrund der 
gestiegenen Migration der Anteil der Ausländer am Erwerbspersonenpotenzial zugenommen hat, treten diese Probleme deutlicher 
zutage. Es kommt daher zu einer zunehmenden Untererfassung der Erwerbslosen – und somit auch der Erwerbspersonen in den 
Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen. Bei der Statistik der Arbeitslosen kann es indes keine Stichprobenprobleme geben, weil es 
sich um eine Totalerhebung handelt. Überdies dürften keine Antwortausfälle aufgrund von Antwortverweigerungen anfallen, weil 
ansonsten keine Sozialleistungen gewährt werden.

0,0

0,3

0,5

0,8

1,0

1,3

1,5

1992 1996 2000 2004 2008 2012 2016
0

1

2

3

4

5

6

Arbeitslosenquoten ILO und BA im Vergleich 

in Millionen Personen

Quellen: Bundesagentur für Arbeit, Eurostat, Berechnungen der Institute. GD Herbst 2016

Differenz (BA--ILO), rechte Skala

ILO-Erwerbslose

BA-Arbeitslose

in Millionen Personen

Abb. 3.11

0

5

10

15

20

25

0

100

200

300

400

500

600

700

800

900

1000

1992 1996 2000 2004 2008 2012 2016

Ausländeranteil an den Arbeitslosen und Erwerbslosen

in Prozent in 1000  Personen

Quellen: Bundesagentur für Arbeit, Eurostat, Berechnungen der Institute. GD Herbst 2016

Differenz (BA-ILO), rechte Skala

Ausländeranteil an 
BA-Arbeitslosen

Erwerbstätige nach BA-Arbeitslose (rechte Skala) 

Ausländeranteil 
an ILO-Erwerbslosen

Abb. 3.12

Kasten 3.2
Arbeitslose und Erwerbslose: Probleme bei der Erfassung der Zuwanderer



30 Gemeinschaftsdiagnose

ifo Schnelldienst 19/2016 – 69. Jahrgang – 13. Oktober 2016

Die Arbeitslosigkeit ist bis zuletzt gesunken. Im August wa-
ren 2,68 Mio. Personen als arbeitslos registriert, dies ent-
spricht einer Arbeitslosenquote von 6,1% (vgl. Kasten 3.2). 
Im Gegensatz zur Arbeitslosigkeit ist die Unterbeschäfti-
gung, zu der neben den registrierten Arbeitslosen auch 
Personen in arbeitsmarktpolitischen Maßnahmen (etwa 
Maßnahmen zur Aktivierung und beruflichen Eingliederung) 
gerechnet werden, das erste Mal seit Frühjahr 2013 wieder 
aufwärts gerichtet. Die Zahl der Unterbeschäftigten stieg im 
bisherigen Jahresverlauf um 56 000 Personen, während die 
Zahl der Arbeitslosen um 60 000 Personen sank.

Die Beschäftigung dürfte über den gesamten Prognose-
zeitraum deutlich zulegen. Für die kommenden Monate 
deuten hierauf Frühindikatoren hin: Die Zahl der offenen 
Stellen, das IAB-Arbeitsmarktbarometer sowie das ifo Be-
schäftigungsbarometer befinden sich auf sehr hohen Ni-
veaus und sind zum Teil weiter gestiegen. Getrieben von 
einem anhaltenden konjunkturellen, besonders vom 
Dienstleistungssektor getriebenen Aufschwung sowie der 
zuwanderungsbedingten Ausweitung des Arbeitsange-
bots dürfte sich der Beschäftigungsaufbau auch in den 
Jahren 2017 und 2018 fortsetzen (vgl. Abb. 3.13). Getra-
gen wird der Aufbau weiterhin von der sozialversiche-
rungspflichtigen Beschäftigung. Die Zahl der Selbstständi-
gen hingegen wird voraussichtlich leicht rückläufig sein, 
während die Zahl der Minijobber im Großen und Ganzen 
unverändert bleiben dürfte. Vor allem im Dienstleistungs-
sektor dürfte wiederum die Beschäftigung verstärkt aus-
gebaut werden. Alles in allem ist ein Anstieg bei der Zahl 
der Erwerbstätigen von jahresdurchschnittlich 430  000 
sowie 440 000 Personen in den Jahren 2017 beziehungs-
weise 2018 zu erwarten, nach 525 000 im 
laufenden Jahr (vgl. Tab. 3.12).

Die Zuwanderung war im vergangenen Jahr 
außerordentlich hoch. Der Wanderungssal-
do stieg gegenüber dem Jahr 2015 um 
590 000 auf 1,1 Mio. Personen – dies ist der 
mit Abstand höchste Wanderungssaldo seit 
Bestehen der Bundesrepublik. Der drasti-
sche Anstieg geht im Wesentlichen auf die 
kräftig gestiegene Flüchtlingsmigration zu-
rück. Für die Jahre 2016 bis 2018 erwarten 
die Institute, dass sich der Wanderungssal-
do mit Staaten der EU kaum verringert. Hier 
wird voraussichtlich eine Rolle spielen, dass 
aufgrund des Brexit-Votums die Attraktivität 
Großbritanniens für Zuwanderer aus der EU 
wohl abnehmen wird und Wanderungsströ-
me somit teilweise nach Deutschland um-
gelenkt werden dürften.12

 12	 Vgl. H. Brücker und E. Vallizadeh, Brexit: Mögliche 
Folgen für die Arbeitnehmerfreizügigkeit und die 
Arbeitsmigration, Aktuelle Berichte 16, 2016, Institut 
für Arbeitsmarkt- und Berufsforschung, Nürnberg.

Für den Arbeitsmarkt relevant sind jedoch nur die Erwerbs
personen. Für das Jahr 2016 rechnen die Institute mit einer 
wanderungsbedingten Erhöhung des Erwerbspersonen
potenzials um 460 000 Personen. Im kommenden Jahr 
sind es 540 000 Personen und 2018 dürfte das Plus 
480 000 Personen betragen. Insbesondere im kommenden 
Jahr macht sich bemerkbar, dass Flüchtlinge in zunehmen-
dem Maße dem Arbeitsmarkt zur Verfügung stehen (vgl. 
Kasten  3.3). Das inländische Erwerbspersonenpotenzial 
schrumpft indes aufgrund der natürlichen Bevölkerungsbe-
wegung, obwohl die Erwerbsbeteiligung – insbesondere 
der Älteren – zunimmt.

Die registrierte Arbeitslosigkeit wird im Verlauf des kom-
menden Jahres trotz des starken Beschäftigungsanstiegs 
vorübergehend etwas zunehmen. Denn zeitweilig erhöht 

-50

0

50

100

150

41

42

43

44

45

2013 2014 2015 2016 2017 2018

Erwerbstätige 
Inlandskonzept, saisonbereinigter Verlauf 

In Millionen Personen

Quellen: Statistisches Bundesamt; Berechnungen der Institute; ab 3. Quartal 2016: Prognose der Institute.
GD Herbst 2016

Prognosezeitraum

Veränderung gegenüber dem 
Vorquartal in 1000 Personen

Veränderung gegenüber dem Vorjahr

laufende Veränderung Jahresdurchschnitt

+266

+441
+431+524

+395

+334

Abb. 3.13

 
Tab. 3.12 
Arbeitsmarktbilanz 
Jahresdurchschnitte in 1 000 Personen 

  2014 2015 2016 2017 2018 
Arbeitsvolumen  
(Mio. Stunden) 58 344 58 894 59 672 60 071 60 601 
Erwerbstätige Inländer 42 662 43 057 43 581 44 012 44 453 

Arbeitnehmer 38 260 38 721 39 268 39 724 40 181 
darunter           
SV Beschäftigte 30 197 30 822 31 465 31 829 32 304 
Geringfügig  
Beschäftigte 5 029 4 856 4 829 4 830 4 830 

Selbständige 4 402 4 336 4 314 4 288 4 272 
Pendlersaldo 60 78 84 83 83 
Erwerbstätige Inländer 42 602 42 979 43 497 43 929 44 370 
Arbeitslose 2 898 2 795 2 692 2 696 2 724 
Arbeitslosenquote BAa) 6,7 6,4 6,1 6,1 6,1 
Erwerbsloseb) 2 090 1 950 1 807 1 786 1 678 
Erwerbslosenquotec) 4,7 4,3 4,0 3,9 3,6 
a) Arbeitslose in Prozent der zivilen Erwerbspersonen (Definition gemäß 
Bundesagentur für Arbeit). – b) Definition der ILO. – c) Erwerbslose in 
Prozent der inländischen Erwerbspersonen (Erwerbstätige Inländer plus 
Erwerbslose). 

Quelle: Statistisches Bundesamt; Bundesagentur für Arbeit; 2016, 2017 
und 2018: Prognose der Institute 

GD Herbst 2016 
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sich die Zahl der Erwerbspersonen stärker als die der zu-
sätzlich geschaffenen Arbeitsplätze, da nach Ende ihrer An-
erkennungsverfahren und dem Abschluss von Integrations-
maßnahmen verstärkt Flüchtlinge eine Beschäftigung su-
chen werden. Im Verlauf des Jahres 2018 nimmt die Zahl 
der registrierten Arbeitslosen aber wieder ab (vgl. 
Abb. 3.14). Bei der jahresdurchschnittlichen Arbeitslosen-
quote schlagen diese geringfügigen Änderungen aber nicht 
durch: Sie verharrt in allen drei Jahren des Prognosezeit-
raums bei 6,1%.

Staatskassen weiterhin gut gefüllt

Im Jahr 2015 belief sich der gesamtstaatliche Haushalts-
überschuss auf 22,6 Mrd. Euro oder 0,7% in Relation zum 
nominalen Bruttoinlandsprodukt. Dazu haben insbesonde-
re die konjunkturbedingt gestiegenen Einnahmen bei Steu-
ern und Sozialbeiträgen beigetragen, während auf der Aus-

gabenseite in erster Linie die weiter gesunkenen Renditen 
deutscher Staatsanleihen zu erheblichen Einsparungen bei 
Zinsausgaben führten.13

Im Prognosezeitraum dürften die Staatseinnahmen lang
samer als zuletzt expandieren. Im Jahr 2016 werden die 
Steuereinnahmen mit 4,0% verhaltener zunehmen als im 
Vorjahr (4,7%). Zwar werden die gewinnabhängigen Steu-
ern aufgrund der in den zurückliegenden Jahren spürbar 
gestiegenen Unternehmensgewinne deutlich zulegen. 
Auch die Steuern vom Umsatz nehmen mit der weiter an-
ziehenden Inlandsnachfrage merklich zu. Dagegen wirken 
bei der Einkommensteuer die Erhöhung der Freibeträge 
und die Tarifverschiebung aufkommensmindernd. Zudem 
werden die Steuereinnahmen dadurch geschmälert, dass 
die Bankenabgabe, die im Jahr 2015 noch Einnahmen in 
Höhe von 1,6 Mrd. Euro erbrachte, an die neue europäi-
sche Abwicklungsbehörde abgetreten wurde. Im kommen-
den Jahr verlangsamt sich die Expansion des Steuerauf-
kommens nochmals, auf 2,5%. Zwar steigen die Bruttolöh-
ne und -gehälter weiterhin kräftig, doch legen die Unterneh-
mensgewinne schwächer zu. Zudem dämpfen Steuer-
rechtsänderungen den Anstieg des Steueraufkommens;14 
ab dem Jahr 2017 entfallen die Einnahmen aus der Kern-
brennstoffsteuer, deren Aufkommen sich im Jahr 2016 
wohl auf 1  Mrd. Euro beläuft. Im Jahr 2018 werden die 
Steuereinnahmen mit 3,7% stärker zulegen. Hierzu trägt 
auch der Wegfall der Berücksichtigungsfähigkeit von Altka-
pitalerstattungen bei der Körperschaftsteuer bei.

 13	 Die Finanzlage des Staates besserte sich im Jahr 2015 auch deshalb, 
weil im Vorjahr Steuererstattungen infolge von Gerichtsurteilen, die in den 
VGR als Vermögensübertragungen an Unternehmen zum Zeitpunkt der 
Rechtskräftigkeit des Urteils gebucht werden, den Staatshaushalt um 
knapp 8 Mrd. Euro belastet hatten.

 14	 Diese Prognose geht von einer Anhebung des Grund- und des Kinder-
freibetrags bei der Einkommensteuer in den Jahren 2017 und 2018 aus.

In der Prognose wird unterstellt, dass die Zahl der nach Deutschland kommenden Asylsuchenden bis Ende 2018 in etwa auf dem 
derzeit erreichten monatlichen Niveau stagniert. Im August wurden 18 000 Personen im Erstaufnahmeverfahren (EASY-Verfahren) 
gezählt. Es ist davon auszugehen, dass in diesem Wert Doppelzählungen enthalten sind und dass einige Personen weiter- oder 
zurückwandern werden. Deshalb wird hier ein Abschlag von 15% vom EASY-Wert vorgenommen.
Derzeit liegt ein Rückstau von 570 000 unentschiedenen Asylanträgen vor. In diesem Jahr hat sich die Zahl der monatlich abgeschlos-
senen Asylverfahren bereits deutlich erhöht – auf 57 000 im August. Bis zum Ende des Jahres dürfte die Zahl auf 60 000 steigen und 
bis Mitte des nächsten Jahres bei diesem Wert verbleiben. Danach nimmt sie in dem Maße ab, wie der Bestand an noch unentschie-
denen Asylanträgen abgebaut wird. Da sich die Struktur der noch nicht endgültig entschiedenen Verfahren stark zu den strittigen Fällen 
verschiebt, wird angenommen, dass am Ende des Prognosezeitraums noch etwas mehr als 90 000 offene Verfahren verbleiben.
Zuletzt wurde bei zwei Dritteln der entschiedenen Verfahren ein Aufenthaltstitel erteilt. Angenommen wird, dass diese Schutzquote im 
Laufe des nächsten Jahres bis auf 75% steigt und danach auf diesem Wert verharrt – denn es macht sich zunehmend bemerkbar, dass 
weniger Personen aus solchen Staaten Asyl begehren, die von der Politik als sichere Herkunftsländer erklärt wurden.
Für den Arbeitsmarkt sind nur Personen im erwerbsfähigen Alter von Bedeutung, die nach Abschluss des Anerkennungsverfahrens einen 
Aufenthaltstitel und somit eine Arbeitserlaubnis für die Bundesrepublik erhalten. Nach den verfügbaren Informationen ist davon auszuge-
hen, dass knapp drei Viertel der Personen mit einem Aufenthaltstitel im Alter von 15 bis 74 Jahren sind. Unterstellt wird, dass davon 65% 
eine Beschäftigung suchen. Diese potenziellen Erwerbspersonen werden jedoch zu einem großen Teil vorübergehend nicht dem Arbeits-
markt zur Verfügung stehen, da sie an Bildungs-, Trainings- sowie Integrationsmaßnahmen teilnehmen. Unterstellt wird, dass dies bei 
zwei Dritteln der Fall ist und sie durchschnittlich sechs Monate an einer solchen Maßnahme partizipieren. Überdies wurde in Rechnung 
gestellt, dass ein kleiner Teil derjenigen Asylbewerber, deren Asylverfahren zwar noch nicht abgeschlossen ist, die aber schon länger in 
Deutschland sind, von der Möglichkeit Gebrauch macht, unter bestimmten Bedingungen eine Beschäftigung aufzunehmen.
Auf Basis dieser Annahmen errechnet sich für 2016 ein Zuwachs des Erwerbspersonenpotenzials infolge der Asylwanderungen von 
knapp 120 000 Arbeitskräften im Vergleich zum vorhergehenden Jahr. Im kommenden Jahr beläuft sich das Plus auf fast 230 000 und 
2018 auf etwa 180 000 Personen.

Kasten 3.3
Ermittlung der Erwerbspersonen unter den Flüchtlingen
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Die Sozialbeiträge werden im laufenden Jahr um 4,0% 
und damit etwas stärker zunehmen als die Bruttolöhne 
und -gehälter. Dies ist auf den zum 1. Januar 2016 im 
Durchschnitt um 0,2 Prozentpunkte gestiegenen Zusatz-
beitrag zur gesetzlichen Krankenversicherung zurückzu-
führen. Im Jahr 2017 dürften die Beiträge zu den Sozial-
versicherungen mit 4,4% beschleunigt zunehmen. So ist 
in dieser Prognose unterstellt, dass der durchschnittliche 
Zusatzbeitrag zur gesetzlichen Krankenversicherung zum 
1. Januar 2017 erneut steigen wird, und zwar um 0,1 Pro-
zentpunkte auf dann 1,2%. Zudem wird der Beitragssatz 
zur sozialen Pflegeversicherung zum 1. Januar 2017 um 
0,2 Prozentpunkte angehoben, um die Mehrausgaben im 
Rahmen der zweiten Stufe der Pflegereform zu finanzie-
ren. Damit wird die gesamte Beitragsbelastung erstmals 
seit 2012 wieder über 40% liegen. Im Jahr 2018 werden 
die Sozialbeiträge mit 3,1% schwächer zulegen als in den 
beiden Vorjahren. Zwar dürfte der Zusatzbeitrag zur ge-
setzlichen Krankenversicherung auch im Jahr 2018 im 
Durchschnitt um 0,1 Prozentpunkte steigen, doch bleiben 
die übrigen Beitragssätze zu den Sozialversicherungen 
unverändert.

Die Verkäufe des Staates werden im Jahr 2016 mit 3,3% 
kräftig steigen, weil die Mautpflicht ausgeweitet wurde 
und viele Kommunen ihre Gebühren angehoben haben. 
Die Einnahmen aus Verkäufen werden in den Jahren 2017 
und 2018 verhaltener zulegen, auch wenn Kommunen, 
deren Haushaltslage angespannt bleibt, die Gebühren et-
was erhöhen werden. Die empfangenen Vermögensein-
kommen des Staates werden im Jahr 2016 sinken, vor 
allem weil die Gewinnabführung der Deutschen Bundes-
bank in Abgrenzung der Volkswirtschaftlichen Gesamt-
rechnungen mit 1,5  Mrd. Euro um nahezu 1 Mrd. Euro 
geringer ausfällt als im Vorjahr. Für die Jahre 2017 und 
2018 ist unterstellt, dass der an den Bund abgeführte Ge-
winn der Deutschen Bundesbank jeweils 2 Mrd. Euro be-
trägt. Daher dürften die empfangenen Vermögenseinkom-
men des Staates im Jahr 2017 wieder leicht zulegen. Im 
Jahr 2018 schwächt sich der Zuwachs etwas ab. Die 
empfangenen Vermögenstransfers, die ungefähr zur Hälf-
te aus den Erbschaftsteuereinnahmen bestehen, sind im 
ersten Halbjahr 2016 stark gestiegen, weil Erbschaften 
und Schenkungen aufgrund der infolge eines Bundesver-
fassungsgerichtsurteils anstehenden Erbschaftsteuer
reform in erheblichem Umfang vorgezogen wurden, um 
erwarteten Mehrbelastungen zu entgehen. Im weiteren 
Verlauf verlieren die aufkommenssteigernden Effekte an 
Bedeutung und kehren sich zunehmend in ihr Gegenteil 
um. Die empfangenen Vermögenstransfers werden wohl 
kräftig sinken. Im Jahr 2018 dürften sie nochmals gering-
fügig zurückgehen.

Alles in allem nehmen die Staatseinnahmen in diesem Jahr 
mit 3,5% kräftig zu. In den Folgejahren wird sich ihr Anstieg 
auf 3,0% beziehungsweise 3,3% verlangsamen.

Die Staatsausgaben werden im Jahr 2016 deutlich stärker 
ausgeweitet als im Vorjahr. Aufgrund der Mehrausgaben im 
Zusammenhang mit der Aufnahme, Unterbringung und 
Versorgung von Flüchtlingen werden die Vorleistungskäufe 
mit 6,7% deutlich zunehmen. Seit Beginn des laufenden 
Jahres hat die Zuwanderung aus Krisenregionen jedoch 
sehr deutlich abgenommen. Sie dürfte im Prognosezeit-
raum auf diesem niedrigen Niveau verharren. Schon allein 
deshalb wird sich der Zuwachs der staatlichen Vorleis-
tungskäufe im kommenden Jahr auf 2,6% verringern. Hinzu 
kommt, dass Flüchtlinge mit zunehmender Dauer des Auf-
enthalts in Deutschland nach und nach weniger Sach- und 
vermehrt Geldleistungen erhalten. Im Jahr 2018 dürften die 
Vorleistungen mit 3,2% wieder etwas stärker zulegen. Auch 
die sozialen Sachleistungen werden infolge der hohen Zu-
wanderung seit dem zweiten Halbjahr 2015 im laufenden 
Jahr deutlich ausgeweitet; der Zuwachs dürfte im Jahr 
2016 mit 6,2% fast ebenso hoch ausfallen wie bei den Vor-
leistungen. Anders als bei den Vorleistungen wird sich der 
Zuwachs bei den sozialen Sachleistungen im Jahr 2017 
nicht verlangsamen, weil insbesondere das Zweite Pflege-
stärkungsgesetz und die Reformmaßnahmen bei der Kran-
kenversorgung ausgabesteigernd wirken. Folglich nehmen 
die sozialen Sachleistungen im Jahr 2017 nochmals kräftig 
um 6,3% zu. Im Jahr 2018 verlangsamt sich der Anstieg auf 
4,3%, weil temporäre Mehrausgaben im Zusammenhang 
mit dem Zweiten Pflegestärkungsgesetz entfallen. Die Ar-
beitnehmerentgelte werden im Jahr 2016 mit 3,0% spürbar 
zunehmen. Dies ist zum Teil auf Personalaufstockungen im 
öffentlichen Dienst zurückzuführen. So planen viele Länder, 
den Personalbestand etwa in den Bereichen öffentliche Si-
cherheit und Bildungswesen auszubauen. Im weiteren Ver-
lauf dürfte die Zunahme bei den Arbeitnehmerentgelten 
niedriger ausfallen.

Die monetären Sozialleistungen werden im Prognosezeit-
raum deutlich ausgeweitet. Zwar hatten sie aufgrund der 
verbesserten Arbeitsmarktlage sowie der relativ geringen 
Rentenanpassung zum 1. Juli 2015 im ersten Halbjahr 
2016 nur moderat zugelegt. Ab dem zweiten Halbjahr führt 
allerdings die Rentenanpassung zum 1. Juli 2016 um 
4,25% in den alten und 5,95% in den neuen Bundeslän-
dern zu stark steigenden Ausgaben.15 Zudem wurden 
Wohngeld, Kindergeld, die BAföG- und die Hartz-IV-Leis-
tungen aufgestockt und die Mittel für die aktive Arbeits-
marktpolitik und für Sprach- und Integrationskurse ausge-
weitet. Schließlich dürfte mit der Abarbeitung von Asylan-
trägen die Zahl der Empfänger von Arbeitslosengeld  II 
rasch steigen.16 Alles in allem werden die monetären Sozi-

 15	 Die hohe Rentenanpassung im Jahr 2016 geht auf die Generalrevision 
der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen im Jahr 2014 zurück, 
wodurch die Rentenanpassung im Jahr 2015 zu gering ausfiel. Die 
dadurch erfolgten Einkommenseinbußen der Rentner wurden mit der 
Rentenanpassung 2016 ausgeglichen.

 16	 Da die Regelsätze des Arbeitslosengeldes II höher sind als die nach dem 
Asylbewerberleistungsgesetz, dürften die monetären Sozialleistungen 
mit einer zunehmenden Zahl anerkannter Asylbewerber steigen.
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alleistungen im Jahr 2016 um 3,6% zunehmen. Im Jahr 
2017 wird sich der Zuwachs bei den monetären Transfers 
beschleunigen. So wirkt die hohe Rentenanpassung zur 
Mitte des Jahres 2016 im ersten Halbjahr 2017 nochmals 
ausgabesteigernd. Hinzu kommt, dass die Zahl der Arbeits-
losen ab dem Jahr 2017 etwas zunimmt. Schließlich wer-
den die Regelsätze beim Arbeitslosengeld II spürbar ange-
hoben.17 Alles in allem dürften die monetären Transfers im 
Jahr 2017 um 3,9% ausgeweitet werden. Im Jahr 2018 
wird sich die hohe Dynamik bei den monetären Sozialleis-
tungen abschwächen. So wird die Zahl der Arbeitslosen 
kaum mehr zunehmen, und die Geldleistungen der Renten-
versicherung, die über die Hälfte der monetären Transfers 
ausmachen, werden im Jahr 2018 schwächer zulegen, weil 
die Rentenanpassung zur Mitte des Jahres 2017 zwar im-
mer noch spürbar, aber dennoch geringer ausfallen wird als 
im Vorjahr, in dem die Rentenanpassung durch Nachholef-
fekte überzeichnet war.

Die Zinsausgaben des Staates sinken im laufenden Jahr 
nochmals deutlich, um 10,1%. So lag die Rendite zehn-

 17	 Die Regelsätze beim Arbeitslosengeld II werden auf Grundlage der Ein-
kommens- und Verbrauchsstichprobe (EVS) des Statistischen Bundes-
amts festgesetzt; diese wurde aktualisiert und signalisiert einen erheblich 
stärkeren Preisanstieg als bisher zugrunde gelegt.

jähriger Bundesanleihen seit Mitte des Jahres 2016 über 
längere Zeit im negativen Bereich. Von den äußerst güns-
tigen Refinanzierungskonditionen profitieren auch die 
Länder und die Gemeinden. Zudem verringert sich der 
gesamtstaatliche Schuldenstand wegen der Budget
überschüsse der Gebietskörperschaften und der Abwick-
lung der Bad-Bank-Portfolios. In den Jahren 2017 und 
2018 werden die Zinsausgaben dann mit 4,5% bezie-
hungsweise 2,1% verlangsamt sinken, weil zunehmend 
ohnehin niedrig verzinste Anleihen zur Refinanzierung an-
stehen.

Die öffentlichen Bauinvestitionen werden durch zusätzli-
che Maßnahmen – etwa aus dem Koalitionsvertrag, dem 
Kommunalinvestitionsförderungsfonds oder dem Investi
tionspaket über 10 Mrd. Euro – angeregt. Über den ge-
samten Prognosezeitraum hinweg dürfte zudem die gute 
Finanzlage der Gebietskörperschaften zu Mehrausgaben 
führen. Auch die öffentlichen Ausrüstungsinvestitionen 
werden im Prognosezeitraum angesichts der zusätzlichen 
Ausgaben für militärische Beschaffungen spürbar ausge-
weitet. Alles in allem legen die Bruttoinvestitionen des 
Staates im Jahr 2016 um 6,1% zu. In den Jahren 2017 
und 2018 dürften sie um 5,4% beziehungsweise 2,4% 
steigen.

	
  
Tab. 3.13 
Ausgewählte finanzwirtschaftliche Indikatorena)  
in % des nominalen Bruttoinlandsprodukts 

 

Staatseinnahmen Staatsausgaben 

Finanzie-
rungssaldo 

Nachrichtlich: 
Zinssteuer-

quoteb) 
Insge-
samt 

darunter: 
Insge-
samt 

darunter: 

Steuern 
Nettosozialbei

-träge 
Zinsaus-
gaben 

Brutto-
investitionen 

2000c) 45,6 23,2 18,1 47,1 3,1 2,3 – 1,5 13,5 
2001 43,8 21,4 17,8 46,9 3,0 2,3  – 3,1 14,0 
2002 43,3 21,0 17,8 47,3 2,9 2,2  – 3,9 14,1 
2003 43,6 21,1 18,0 47,8 2,9 2,1  – 4,2 13,8 
2004 42,6 20,6 17,6 46,3 2,8 1,9  – 3,7 13,5 
2005 42,8 20,8 17,4 46,2 2,7 1,9  – 3,4 13,2 
2006 43,0 21,6 16,9 44,7 2,7 2,0  – 1,7 12,5 
2007 43,0 22,4 16,1 42,8 2,7 1,9 0,2 11,9 
2008 43,4 22,7 16,1 43,6 2,7 2,1 – 0,2 11,8 
2009 44,3 22,4 16,9 47,6 2,6 2,4  – 3,2 11,8 
2010d) 43,0 21,4 16,5 47,4 2,5 2,3  – 4,4 11,6 
2011 43,8 22,0 16,4 44,7 2,5 2,3  – 1,0 11,4 
2012 44,2 22,5 16,5 44,3 2,3 2,2 0,0 10,2 
2013 44,5 22,9 16,5 44,7 2,0 2,1 – 0,2 8,7 
2014 44,7 22,9 16,5 44,4 1,8 2,1 0,3 7,8 
2015e) 44,7 23,1 16,5 44,0 1,6 2,1 0,7 6,8 
2016 44,8 23,2 16,6 44,2 1,4 2,2 0,6 5,8 
2017f) 44,9 23,1 16,9 44,5 1,3 2,2 0,4 5,4 
2018g) 44,9 23,2 16,8 44,4 1,2 2,2 0,5 5,1 

a) In der Abgrenzung der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen. – b) Zinsausgaben des Staates in Relation zum 
Steueraufkommen. – c) Ohne Erlöse aus der Versteigerung von UMTS-Lizenzen (50,8 Mrd. Euro). – d) Ohne Erlöse aus der 
Versteigerung der Mobilfunklizenzen (4,4 Mrd. Euro).– e) Ohne Erlöse aus der Versteigerung der Funkfrequenzen (0,6 Mrd. 
Euro). – f) Ohne Erlöse aus der Versteigerung der Funkfrequenzen (3,8 Mrd. Euro). – g) Ohne Erlöse aus der Versteigerung 
der Funkfrequenzen (0,2 Mrd. Euro).  

Quelle: Statistisches Bundesamt; Berechnungen der Institute; 2016, 2017 und 2018: Prognose des Institute. 
GD Herbst 2016 
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Die sonstigen laufenden Transfers werden im Jahr 2016 
sinken. Zwar fallen Mehrausgaben an, um die Lage in den 
Flüchtlingslagern der Krisenregionen zu verbessern, doch 
sind die Abführungen an die EU nach den Haushaltspla-
nungen geringer als im Vorjahr. Zudem wird die Bankenab-
gabe – anders als im Jahr 2015 – nicht mehr im Staatskon-
to gebucht, weil sie von den Banken direkt an die europäi-
sche Abwicklungsbehörde abgeführt wird. Im Jahr 2017 
legen die sonstigen laufenden Transfers merklich zu, insbe-
sondere weil die EU-Abführungen im kommenden Jahr 
deutlich höher ausfallen dürften. Im Jahr 2018 schwächt 
sich der Zuwachs wieder etwas ab, vor allem weil bei den 
EU-Abführungen nur ein geringer Anstieg unterstellt ist. Die 
geleisteten Vermögenstransfers nehmen im Jahr 2016 
spürbar zu. Dies geht in starkem Maße auf einmalige Ver-
mögensübertragungen der Länder Hamburg und Schles-
wig-Holstein an die HSH-Nordbank in Höhe von 2,6 Mrd. 
Euro zurück. Zudem hat der Bund Mehrausgaben zur För-
derung des sozialen Wohnungsbaus beschlossen. Im wei-
teren Verlauf des Prognosezeitraums gehen die geleisteten 
Vermögenstransfers leicht zurück.

Alles in allem nehmen die Staatsausgaben im Jahr 2016 mit 
3,8% deutlich zu. Bei kräftig expandierenden Einnahmen 
erzielt der Staat im laufenden Jahr einen Überschuss in 
Höhe von 20,1 Mrd. Euro oder 0,6% in Relation zum nomi-
nalen Bruttoinlandsprodukt. In den Jahren 2017 und 2018 
verlangsamt sich die Dynamik bei den Staatsausgaben – im 
Jahr 2017 nehmen diese um 3,5% und im Jahr 2018 um 
3,2% zu. Auch die Staatseinnahmen legen im Jahr 2017 
schwächer zu, so dass sich der Budgetüberschuss auf 
13,7 Mrd. Euro verringert. Ein Teil dieses Überschusses ist 
freilich Sonderfaktoren zu verdanken; bereinigt um Minder-
ausgaben aufgrund der Nutzung der Funklizenzen beläuft 
sich der Überschuss auf 9,9 Mrd. Euro.18 Im Jahr 2018 wird 
der Staat, legt man den finanzpolitischen Status quo zu-
grunde, einen Überschuss von 16 Mrd. Euro erzielen. In 
Relation zum nominalen Bruttoinlandsprodukt beläuft sich 
der Überschuss im Jahr 2017 auf 0,4 und im Jahr 2018 auf 
0,5% (vgl. Tab. 3.13).

Der Schuldenstand des Staates, der sich im vergangenen 
Jahr in Relation zum nominalen Bruttoinlandsprodukt auf 
71% belief, dürfte bis 2018 kontinuierlich auf knapp 63% 
sinken und damit noch 3 Prozentpunkte über dem Refe
renzwert des Maastricht-Vertrages liegen. Der sinkende 
Schuldenstand ist dabei vor allem den Budgetüberschüs-

 18	 Die Verbuchung der Erlöse aus der Versteigerung der Funkfrequenzen in 
den VGR führt zu größeren Abweichungen des Finanzierungssaldos nach 
VGR und des Haushaltssaldos nach Finanzstatistik. Derzeit sind diese 
Abweichungen besonders groß. In den Jahren 2016 und 2017 schlagen 
sich das Steuerrecht betreffende Gerichtsurteile nieder, die in den VGR 
zum Zeitpunkt der Urteilsverkündung (im Jahr 2014) verbucht werden, 
aber erst in den Jahren 2016 und 2017 zu Steuerausfällen führen. Wei-
tere unterschiedliche zeitliche Zuordnungen von Zahlungstatbeständen 
kommen hinzu. Zur Abweichung des Finanzierungssaldos nach VGR vgl. 
F. Fichtner, Grundlinien der Wirtschaftsentwicklung im Herbst 2016, DIW 
Wochenbericht (36), 2016.

sen der Gebietskörperschaften zu verdanken; auch der 
Portfolioabbau der staatlichen Abwicklungsanstalten trägt 
weiterhin zum Schuldenabbau bei.

4. Mittelfristige Projektion und Aus-
    wirkungen der Flüchtlingsmigration 
    auf das Produktionspotenzial

Schätzung des Produktionspotenzials

Das Produktionspotenzial wird von den Instituten in An-
lehnung an die Methode der Europäischen Kommission 
geschätzt und bis zum Jahr 2021 fortgeschrieben.19 Die 
gesamtwirtschaftlichen Produktionskapazitäten werden 
gemäß dieses Ansatzes auf Basis einer Cobb-Douglas-Pro-
duktionsfunktion abgeleitet. In die Berechnung gehen das 
potenzielle Arbeitsvolumen, der Kapitalbestand und der 
Trend der Totalen Faktorproduktivität (TFP) unter der An-
nahme konstanter Skalenerträge ein. Das in Stunden ge-
messene Arbeitsvolumen berechnet sich aus der Bevöl-
kerung im erwerbsfähigen Alter, der trendmäßigen Parti-
zipationsquote, der potenziellen Erwerbslosenquote und 
dem Trend der durchschnittlichen Arbeitszeit je Erwerbs-
tätigen. Aufgrund der hohen Flüchtlingsmigration seit 
dem Jahr 2015 wird jedoch eine Anpassung der Schätz-
methodik vorgenommen, die insbesondere die Erwerbs-
tätigkeit der Flüchtlinge explizit berücksichtigt.20

Die Bevölkerung im erwerbsfähigen Alter umfasst die Per-
sonen im Alter zwischen 15 und 74 Jahren. Für die Jahre 
2011 bis 2015 werden hierfür die Ergebnisse des Zensus 
2011 zugrunde gelegt.21 Für den Zeitraum 1970 bis 2010 
wurden die Daten mit Hilfe der Jahresveränderungsraten 
der bisherigen Bevölkerungsstatistik zurückgerechnet. 
Die Projektion der Bevölkerungsentwicklung beruht auf 
der 13.  koordinierten Bevölkerungsvorausberechnung 
des Statistischen Bundesamts (Variante G1- L1-W1).22 
Diese Berechnung wurde im April 2015 veröffentlicht, 
setzt aber auf dem Bevölkerungsstand zum Jahresende 
2013 auf und spiegelt die jüngste Bevölkerungsentwick-
lung nur unzureichend wider. In den Jahren 2014 und 
2015 lag der Wanderungssaldo deutlich höher. Für das 
Jahr 2016 wird eine Nettozuwanderung von rund 
500 000 Personen angenommen. Ab dem Jahr 2019 füh-

 19	 Vgl. K. Havlik, K. Mc Morrow, F. Orlandi, C. Planas, F. Raciborski, 
W. Röger, A. Rossi, A. Thum-Thysen und V.Vandermeulen, The Produc-
tion Function Methodology for Calculating Potential Growth Rates & Out-
put Gaps, European Economy, Economic Papers 535, Brüssel, 2014, 
sowie C. Planas und A. Rossi, Program GAP Version 4.3. Technical 
Description and User-manual, 2014.

 20	 Für eine ausführliche Erläuterung der modifizierten EU-Methode vgl. Pro-
jektgruppe Gemeinschaftsdiagnose, Aufschwung bleibt moderat – Wirt-
schaftspolitik wenig wachstumsorientiert, Frühjahr 2016, München, 2016.

 21	 Vgl. Statistisches Bundesamt, Pressemitteilung Nr. 295, 26. August 2016.
 22	 Im Gegensatz dazu verwendet die EU-Kommission die Bevölkerungspro-

gnose von Eurostat, die auf anderen Annahmen bezüglich der Fertilitäts- 
und Mortalitätsraten sowie der Migration beruht.
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ren die Institute den Wanderungssaldo allmählich bis auf 
150 000 Personen im Jahr 2021 zurück. Die in der Vari-
ante G1-L1-W1 unterstellte demographische Entwick-
lung wird unverändert übernommen. In Anlehnung an die 
Altersverteilung der Zuwanderer in der Vergangenheit 
wird angenommen, dass rund 80% von ihnen im er-
werbsfähigen Alter sind. Bei den Flüchtlingen dürfte der 
Anteil bei 74% liegen. 

Für Flüchtlinge und Nicht-Flüchtlinge werden die Partizipa-
tionsquoten separat berechnet. Die Partizipationsquote 
der Flüchtlinge dürfte anfangs niedrig sein, weil diese auf-
grund rechtlicher Vorgaben während des laufenden Asyl-
verfahrens dem Arbeitsmarkt nur eingeschränkt zur Verfü-
gung stehen. Die gesamtwirtschaftliche Partizipationsquo-
te ergibt sich als gewichteter Durchschnitt der trendberei-
nigten Quote der Nicht-Flüchtlinge und der nicht-trendbe-
reinigten Quote der Flüchtlinge. Sie dürfte im Projek- 
tionszeitraum weiter zunehmen (vgl. Tab. 4.1, MODEM); 
der Anstieg wird aber durch die Flüchtlingsmigration vor
übergehend gedämpft.

Die durchschnittliche Arbeitszeit erwerbstätiger Flücht
linge entspricht annahmegemäß derjenigen der erwerbs-
tätigen Nicht-Flüchtlinge. Der Rückgang der trendmäßi-
gen Arbeitszeit je Erwerbstätigen dürfte sich im Projek
tionszeitraum, wenngleich abgeschwächt, fortsetzen. Ur-
sächlich hierfür ist nicht zuletzt die Zunahme der Teilzeit-
arbeit.

Wie bei der Partizipationsquote wird auch die strukturelle 
Erwerbslosenquote angepasst, um die zunächst geringe-
ren Arbeitsmarktchancen der Flüchtlinge zu berücksichti-
gen. Es wird unterstellt, dass im ersten Jahr nach Ankunft 
in Deutschland knapp jeder fünfte Asylbewerber einen 
Job findet. Bei zunehmender Verweildauer ist davon aus-

zugehen, dass die Erwerbslosenquote der Flüchtlinge im 
Zeitablauf langsam sinkt, aber auch mittelfristig hoch 
bleibt. Sie wird als strukturell interpretiert; eine Trendbe-
reinigung findet nicht statt. Im Gegensatz dazu wird die 
strukturelle Erwerbslosenquote der Nicht-Flüchtlinge mit 
einem Hodrick-Prescott-Filter berechnet. Die gesamtwirt-
schaftliche strukturelle Erwerbslosenquote ergibt sich 
wiederum als gewichteter Durchschnitt beider Quoten.

Nach dem hier verwendeten Ansatz ist die strukturelle Er-
werbslosenquote von rund 8% Anfang der 2000er Jahre 
auf 4,3% im Jahr 2015 gesunken. Bis zum Ende des Pro-
jektionszeitraums fällt sie voraussichtlich auf 3,8%.

Insgesamt folgt aus der Fortschreibung der Komponen-
ten, dass das potenzielle Arbeitsvolumen bis zum Jahr 
2021 um durchschnittlich 0,6% pro Jahr zunimmt, wobei 
sich der Anstieg ab dem Jahr 2019 abschwächen dürfte 
(vgl. Abb. 4.1). Die hohe Nettozuwanderung überkompen-
siert im mittelfristigen Projektionszeitraum den durch das 
Geburtendefizit verursachten Bevölkerungsrückgang, so 
dass die Bevölkerung im erwerbsfähigen Alter im Jahr 
2021 um knapp 400 000 Personen über dem Stand des 
Jahres 2015 liegt. Der zurzeit nur geringe positive Wachs-
tumsbeitrag der Partizipationsquote wird zunächst anstei-
gen und ab dem Jahr 2018 wieder abnehmen. Der ne
gative Wachstumsbeitrag der durchschnittlichen Arbeits-
zeit dürfte sich im Projektionszeitraum geringfügig ab-
schwächen.

Im Einklang mit dem Verfahren, das von der Europäi-
schen Kommission angewendet wird, bestimmen die Ins
titute den Trend der TFP mit Hilfe von Umfragedaten zur 
Kapazitätsauslastung. Spezielle Annahmen zur Produkti-
vität der Flüchtlinge wurden nicht getroffen. Aus dem Mo-
dell ergibt sich, dass die TFP im Projektionszeitraum mit 

 
Tab. 4.1 
Produktionspotenzial und seine Determinanten nach EU-Methode und modifizierter EU-Methode 
Jahresdurchschnittliche Veränderung in Prozenta) 

  
1995–2015b) 

EU-Methode 
modifizierte EU-Methode  

(MODEM) 
1995–2015 2015–2021 1995–2015 2015–2021 

Produktionspotenzial 1,3   1,3   1,6   1,3   1,5   
Kapitalstock 1,7 (0,6) 1,7 (0,6) 1,3 (0,5) 1,7 (0,6) 1,3 (0,5) 
Solow-Residuum 0,7 (0,7) 0,7 (0,7) 0,7 (0,7) 0,7 (0,7) 0,7 (0,7) 
Arbeitsvolumen 0,1 (0,0) 0,1 (0,0) 0,7 (0,4) 0,1 (0,0) 0,6 (0,4) 

Bevölkerung im erwerbsfähigen Alter – 0,1   – 0,1   0,1   – 0,1   0,1   
Partizipationsquote 0,5   0,5   0,5   0,5   0,5   
Erwerbsquote 0,2   0,2   0,2   0,2   0,1   
Durchschnittliche Arbeitszeit – 0,6   – 0,5   – 0,2   – 0,5   – 0,2   

Nachrichtlich:                     
Arbeitsproduktivität 1,2   1,2   0,9   1,2   1,0   
a) Differenzen in den aggregierten Werten ergeben sich durch Rundung. In Klammern: Wachstumsbeiträge. – b) Tatsächliche 
Entwicklung des Bruttoinlandsprodukts und seiner Determinanten.  

Quelle: Statistisches Bundesamt; Berechnungen und Projektionen der Institute. 
GD Herbst 2016 
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einer Trendrate von durchschnittlich 0,7% und damit et-
was stärker als in den Vorjahren expandieren wird (vgl. 
Abb. 4.2).

Der Kapitalstock wird auf Basis der Bruttoanlageinvesti
tionen und des Abschreibungssatzes aus dem Jahr 2015 
fortgeschrieben. Zur Bestimmung der Anlageinvestitionen 
ab dem Jahr 2019 wird ihre Relation zum Produktionspo-
tenzial, d.h. die potenzielle Investitionsquote, mit einem 
Zeitreihenmodell fortgeschrieben. Nach diesem Verfahren 
wird der Kapitalbestand bis zum Jahr 2021 um durch-
schnittlich 1,3% zunehmen.

Alles in allem wächst das Produktionspotenzial bis zum 
Ende des Projektionszeitraums um durchschnittlich gut 
1½%. Im Vergleich zum Frühjahrsgutachten 2016 hat sich 
damit die Einschätzung der Institute nicht maßgeblich ge-
ändert. Geringfügige Unterschiede ergaben sich nur bei 
den Komponenten des Arbeitsvolumens.

Wird keine Unterscheidung bei der Partizipationsquote und 
der Erwerbslosenquote zwischen Flüchtlingen und Nicht- 
Flüchtlingen vorgenommen (EU-Methode), so erhält man 
eine leicht höhere durchschnittliche Potenzialrate (vgl. 
Tab. 4.1). Hinsichtlich des Verlaufs ergibt sich aus der mo-

difizierten EU-Methode zu Beginn des Projektionszeitraums 
ein niedrigeres Potenzialwachstum.

Internationale und wirtschaftspolitische 
Rahmenbedingungen

Die weltwirtschaftliche Produktion wird in der mittleren 
Frist mit 2¾% expandieren; gegenüber der Kurzfristprog
nose dürfte sich das Expansionstempo damit nicht än-
dern. Die sich in vielen Ländern, vor allem in den USA 
und in Japan, weiter verbessernde Lage auf den Arbeits-
märkten dürfte die Einkommen und dadurch auch den 
privaten Konsum stärken. Angesichts der gedämpften 
Produktivitätsentwicklung werden die privaten Investitio-
nen wohl nur wenig Schwung entwickeln. In den USA 
dürfte die Produktion in den Jahren 2016 bis 2021 mit 
einer jahresdurchschnittlichen Rate von rund 2% ausge-
weitet werden. Für Japan ist angesichts einer sinkenden 
Bevölkerung mit einer Wachstumsrate von ½% pro Jahr 
zu rechnen. Im Euroraum wird sich der Erholungsprozes-
ses auch in der mittleren Frist wohl weiter fortsetzen. 
Zwischen 2016 und 2021 dürfte die Produktion mit einer 
durchschnittlichen Jahresrate von 1½% ausgeweitet 
werden.
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Auch für die Schwellenländer ist keine deutliche Be-
schleunigung der Expansionsraten des Bruttoinlandspro-
dukts zu erwarten. Insbesondere der Wandel der Wirt-
schaftsstruktur in China wird dazu führen, dass die Aus-
weitung der Produktion auch im weiteren Prognosever-
lauf weiter an Schwung verlieren wird. Die Institute rech-
nen mit einem jahresdurchschnittlichen Wachstum des 
Bruttoinlandsprodukts in den Jahren bis 2021 von 5¾%. 
Dagegen dürfte das Expansionstempo der indischen 

Wirtschaft hoch bleiben. Für den Welthandel wird ange-
nommen, dass er auf mittlere Frist in etwa so stark zulegt 
wie die Produktion.

Die Finanzpolitik in Deutschland schwenkt mittelfristig auf 
einen konjunkturneutralen Kurs ein. Angenommen wird, 
dass die Bundesregierung auch in den kommenden Jahren 
einen ausgeglichenen Bundeshaushalt anstrebt. Für die 
Geldpolitik der Europäischen Zentralbank ist zu erwarten, 

 
Tab. 4.2 
Erwerbstätige, Produktivität und Wirtschaftswachstum 

 

Erwerbs-
tätige 

(Inland) 

Beschäftigte 
Arbeitnehmer 

(Inland) 

Arbeitszeit 
je Erwerbs-

tätigen 

Bruttoinlandsprodukt 
preisbereinigt, verkettete Volu-

menwerte 
in jewei-

ligen 
Preisen 

Deflator  
insge-
samt 

je Er-
werbs-
tätigen 

je Er-
werbstä-

tigen-
stunde 

In Mio. Personen Stunden Mrd. Euro Euro 
Mrd. 
Euro 

2010 = 
100 

2009 41,892 36,407 1 373 2 478,9 60 619 44,2 2 460,3 99,3 
2015 43,057 38,721 1 368 2 791,1 64 824 47,4 3 032,8 108,7 
2021 45,0 40,9 1 355 3 053 67 787 50 3 648 119 
Veränderung insgesamt 
in Prozent 

                

2015/2009 5,3 6,4 – 0,4 12,6 6,9 7,3 23,3 9,5 
2021/2015 4  5   – 1 9  4  5  20  10 
Jahresdurchschnittliche 
Veränderung in Prozent 

                

2015/2009 0,9 1,0 – 0,1 2,0 1,1 1,2 3,5 1,5 
2021/2015  1 –  1   1 3  1  

Quelle: Statistisches Bundesamt; Berechnungen der Institute; Zeitraum 2021/2015: Projektionen der Institute. 
GD Herbst 2016 

Tab. 4.3 
Verwendung des nominalen Bruttoinlandsprodukts 

  

Bruttoinlands-
produkt 

Konsumausgaben Bruttoinvestitionen 
Außenbei-

trag Private 
Haushalte 

Staat 
insge-
samt 

Bruttoanlage-
investitionen 

Vorrats-
veränderung 

In Mrd. Euro               
2009 2 460,3 1 413,0 481,2 444,5 471,4 – 26,9 121,5 
2015 3 032,8 1 636,0 583,7 583,6 603,8 – 20,2 229,5 
2021 3 648 1 933 726 732 771 – 39 258 
Anteile am BIP in Prozenta)               
2009 100 57  19   18 19  – 1 5 
2015 100 54 19  19  20 –  7  
2021 100 53 20 20 21  – 1 7 
Veränderung insgesamt in 
Prozent               
2015/2009 23,3 15,8 21,3 31,3 28,1 – – 
2021/2015 20  18 24  25  27  – – 
Jahresdurchschnittliche 
Veränderung in Prozent               
2015/2009 3,5 2,5 3,3 4,6 4,2 – – 
2021/2015 3  2  3  3  4  – – 
a) Differenzen in den aggregierten Werten ergeben sich durch Rundung. 

Quelle: Statistisches Bundesamt (Fachserie 18: Volkswirtschaftliche Gesamtrechnungen); Berechnungen der Institute; Zeitraum 
2021/2015: Projektionen der Institute. 

GD Herbst 2016 
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dass sie noch längere Zeit expansiv bleiben wird. In 
Deutschland bleiben die Zinsen damit weiterhin niedrig.

Projektion der gesamtwirtschaftlichen 
Entwicklung bis 2021

Die Produktion dürfte bis zum Jahr 2021 mit einer jahres-
durchschnittlichen Rate von 1½% zunehmen; sie steigt ge-
ringfügig schwächer als das Produktionspotenzial (vgl. 
Tab.  4.2). Die zunächst leicht positive Produktionslücke 
dürfte sich bis zum Jahr 2021 schließen.

Die Ausrüstungsinvestitionen profitieren von der Konjunk-
turbelebung und den niedrigen Zinsen. Spürbare Impulse 
kommen von den Bauinvestitionen, die nicht zuletzt durch 
die Zuwanderung angeregt werden. Die Arbeitslosigkeit 
bleibt niedrig und infolge des Beschäftigungsaufbaus dürf-
ten die Einkommen weiter spürbar steigen, was den priva-
ten Konsum stützt (vgl. Tab. 4.3).

Im Einklang mit der moderaten weltwirtschaftlichen Erho-
lung nehmen die Exporte in der mittleren Frist nur verhalten 
zu. Aufgrund der recht lebhaften Binnenkonjunktur ziehen 
die Importe kräftiger an als die Exporte. Der Außenbeitrag 
geht in Relation zum Bruttoinlandsprodukt mittelfristig zu-
rück, auch wenn sich die Terms of Trade leicht verbessern 
dürften, weil im Zuge der Anpassungsprozesse die Preise 
im übrigen Euroraum langsamer steigen als hierzulande. 
Die Verbraucherpreise nehmen im Projektionszeitraum et-
was stärker zu als zuletzt. Über den Projektionszeitraum 
wird der Deflator des Bruttoinlandsprodukts um 1½% pro 
Jahr zunehmen. Das nominale Bruttoinlandsprodukt dürfte 
somit bis zum Jahr 2021 durchschnittlich um 3¼% steigen.

5. Zur Wirtschaftspolitik

Die Wirtschaftsleistung in Deutschland expandiert nunmehr 
drei Jahre in Folge etwas stärker als die Produktionskapa-
zitäten wachsen. Nach Einschätzung der Institute hat die 
gesamtwirtschaftliche Kapazitätsauslastung im laufenden 
Jahr den Normalwert leicht überschritten. Die leicht über-
durchschnittliche Kapazitätsauslastung wird der vorliegen-
den Prognose zufolge im nächsten und übernächsten Jahr 
Bestand haben. So wird auch in den kommenden Jahren 
ein Umfeld äußerst günstiger Finanzierungskonditionen er-
halten bleiben, weil die Europäische Zentralbank (EZB) ihre 
Politik an der durchschnittlichen Entwicklung im Euroraum 
ausrichtet und diese weiterhin deutlich schwächer ausfallen 
wird als hierzulande. Dies wirkt für sich genommen anre-
gend auf die Konjunktur in Deutschland.

Vor diesem Hintergrund besteht in Deutschland aus kon-
junkturellen Motiven kein Anlass für fiskalische Impulse. 

Auch sind die Impulse, die von einem Einsatz des fiskalpo-
litischen Instrumentariums in Deutschland auf die Konjunk-
tur im Euroraum ausgehen, nur schwer abzuschätzen.23 Es 
ist aber auch zu berücksichtigen, dass gerade in einem 
einheitlichen Währungsraum Überauslastungen in einzel-
nen Regionen unter anderem durch die Arbeitsmigration 
zur Anpassung an regional unterschiedliche Schocks bei-
tragen.

In Deutschland werden die öffentlichen Haushalte in diesem 
und den beiden folgenden Jahren voraussichtlich Über-
schüsse aufweisen, die sich auf rund 0,5% in Relation zum 
Bruttoinlandsprodukt belaufen. Davon dürfte etwa die Hälf-
te nicht der guten Konjunktur zu verdanken, sondern struk-
tureller Natur sein; zu berücksichtigen ist allerdings, dass 
der strukturelle Budgetsaldo derzeit durch Sonderfaktoren 
entlastet wird (Abschnitt Zur Finanzpolitik). Es stellt sich die 
Frage, wie mit diesen Überschüssen wachstumsfreundlich 
verfahren werden sollte.

Die Wirtschaftspolitik der vergangenen Jahre war in erster 
Linie auf Umverteilung ausgerichtet. Zukunftsorientierte 
Maßnahmen wurden vernachlässigt, sind aber dringend 
erforderlich, steht Deutschland doch vor den besonderen 
Herausforderungen der Alterung der Bevölkerung und der 
hohen Zuwanderung. Es gibt erhebliche Defizite in den Be-
reichen Infrastruktur, Bildung und Forschung sowie bei der 
Unternehmensdynamik; zudem ist die Abgabenbelastung 
der Arbeitnehmer im internationalen Vergleich hoch.24 Die 
Flüchtlingsmigration nach Deutschland hat die Defizite ins-
besondere im Bereich der Bildung verschärft. Der zukünf-
tige wirtschaftliche Beitrag der jüngst nach Deutschland 
geflüchteten Menschen wird entscheidend davon abhän-
gen, wie viel heute für ihre Integration und Qualifizierung 
getan wird.

Die Institute plädieren für eine Neuausrichtung der Wirt-
schaftspolitik. Die Wachstumsperspektiven sollten durch 
zusätzliche investive Ausgaben insbesondere für Bildung 
und Forschung sowie eine anreizfreundlichere Struktur des 
Steuersystems verbessert werden. Dabei ist auch die Prio-
ritätensetzung bei den öffentlichen Ausgaben insgesamt 

 23	 So kommt die EU-Kommission in ihrem Länderbericht für Deutschland 
des Jahres 2015 auf der Basis von Simulationen mit dem QUEST-Modell 
zu dem Ergebnis, dass eine Anhebung der öffentlichen Investitionen in 
Deutschland um 1% des Bruttoinlandsproduktes die Wirtschaftsleistung 
im übrigen Euroraum insgesamt nur um 0,03% anregen würde. Im Län-
derbericht des Jahres 2016 wird hingegen ein Effekt in Höhe von 0,25% 
ausgewiesen. Der Unterschied ist maßgeblich darauf zurückzuführen, 
dass im ersten Fall angenommen wird, dass die EZB den fiskalischen 
Impuls mit einer weniger expansiven Geldpolitik begleiten wird, im zwei-
ten Fall hingegen nicht. Vgl. E. Ademmer, C. Boeing-Reicher, J. Boy-
sen-Hogrefe, K-J. Gern und U. Stolzenburg, Euro Area Fiscal Stance: 
Definition, Implementation and Democratic Legitimacy. In-depth analysis 
on behalf of the European Parliament, Brüssel, 2016, verfügbar unter: 
www.europarl.europa.eu/RegData/etudes/IDAN/2016/574425/IPOL_ 
IDA(2016)574425_EN.pdf.

 24	 Vgl. Projektgruppe Gemeinschaftsdiagnose, Deutsche Konjunktur stabil 
– Wachstumspotenziale heben, Gemeinschaftsdiagnose Herbst 2015, 
Essen, 2015.
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auf den Prüfstand zu stellen und insbesondere bei Subven-
tionen und Steuervergünstigungen der Rotstift anzusetzen, 
zumal einige der Subventionen und Vergünstigungen den 
intendierten Zweck verfehlen.25

Bis zum Ende des Jahrzehnts wird die Alterung der Gesell-
schaft kaum negativ auf das Erwerbspersonenpotenzial 
durchschlagen, danach kommt es zu einer deutlichen Be-
schleunigung des Rückgangs. Die verbleibende Zeit bis 
zum Einsetzen dieser Entwicklung ist damit nicht sehr lang. 
Diese Zeit sollte genutzt werden, um die Staatshaushalte 
demografisch wetterfester zu machen. Dies gilt insbeson-
dere für die Alterssicherungssysteme, deren Nachhaltigkeit 
durch die Verlängerung der Lebensarbeitszeit verbessert 
werden könnte. Kontraproduktivwirken sämtliche Maßnah-
men, die das Erwerbspersonenpotenzial direkt schrumpfen 
lassen – wie die Rente mit 63 – oder aber der aktiven Be-
völkerung weitere Lasten zugunsten der Rentnerhaushalte 
aufbürden – wie durch die Ausweitung der Mütterrente. Mit 
der absehbaren Verringerung der Zahl der Leistungserbrin-
ger und der zunehmenden Zahl der Leistungsberechtigten 
wird die demografische Schieflage auf diese Weise nur ver-
schärft. Problematisch erscheint vor diesem Hintergrund 
insbesondere die sogenannte Lebensleistungsrente, die 
das in den Sozialversicherungssystemen angelegte Äquiva-
lenzprinzip weiter verwässert, da kaum zu erwarten ist, 
dass sie auf Dauer durch eine entsprechende Erhöhung der 
Bundeszuweisungen für versicherungsfremde Leistungen 
finanziert wird. Positiv ist indes die für den Beginn des kom-
menden Jahres geplante »Flexi-Rente« einzustufen, die so-
wohl die Zuverdienstmöglichkeiten für Rentenbezieher ab 
dem 63. Lebensjahr erhöht als auch finanzielle Anreize 
setzt, die Erwerbstätigkeit über das Erreichen des gesetzli-
chen Renteneintrittsalters hinaus aufrecht zu erhalten. Da-
mit dürfte diese Maßnahme dazu beitragen, die Partizipa
tionsquote und das Einkommen älterer Arbeitnehmer zu 
erhöhen.

Die Geldpolitik setzt angesichts der anhaltend niedrigen 
Inflationsraten und der fortgesetzten Verfehlung ihres In
flationsziels weiter auf die Strategie, dem gestörten mone-
tären Transmissionsmechanismus zum Ausgleich eine 
umso höhere Dosis ihres Instrumenteneinsatzes entgegen 
zu setzen. Gemessen an ihrem Ziel ist eine expansive 
Geldpolitik damit grundsätzlich angemessen. Allerdings 
nehmen die Risiken und unerwünschten Nebenwirkungen 
mit der Dauer des Mitteleinsatzes zu (Abschnitt Zur 
Geldpolitik).

Risiken gehen auch von den weltweit zunehmenden pro-
tektionistischen und isolationistischen Tendenzen aus. 
Vielerorts – auch hierzulande – wird die weltwirtschaftliche 

 25	 Vgl. Finanzwissenschaftliches Forschungsinstitut an der Universität zu 
Köln, Copenhagen Economics und Zentrum für Europäische Wirt-
schaftsforschung, Evaluierung von Steuervergünstigungen. Köln, Kopen-
hagen, Mannheim, 2009.

Integration von immer mehr Menschen skeptisch beur-
teilt.26 Dies äußert sich nicht zuletzt in ablehnenden Hal-
tungen gegenüber den transatlantischen Freihandelsab-
kommen TTIP und CETA. Damit schmälern sich die Aus-
sichten auf baldige Handelserleichterungen im nordatlan-
tischen Wirtschaftsraum. Die Entscheidung der EU-Kom-
mission, das CETA-Abkommen als gemischtes Abkom- 
men einzustufen, wodurch eine Beteiligung sämtlicher na-
tionaler und einiger regionaler Parlamente erforderlich 
wird, dürfte die Erfolgsaussichten merklich schmälern und 
darüber hinaus die Europäische Union als Verhandlungs-
partner für andere Weltregionen unattraktiver machen. 
Damit verliert die Europäische Union in einer zentralen Ge-
meinschaftskompetenz an Gewichtwelches andernfalls 
für die internationale Marktöffnung hätte eingesetzt wer-
den können. Gleichzeitig nehmen weltweit die nicht-tarifä-
ren Handelshemmnisse zu. So klagen aktuell, wie schon 
vor zwei Jahren, mehr als ein Drittel der von DIHK und 
AHK befragten international tätigen Unternehmen über 
steigende Barrieren im Auslandsgeschäft.27 Diesen Be-
fund unterstützen Analysen der Welthandelsorganisation, 
wonach im Trend der vergangenen Jahre deutlich mehr 
neue Handelshürden errichtet als bestehende abgebaut 
wurden.28 Diese Entwicklung gibt für die Weltwirtschaft 
insgesamt Anlass zur Sorge, betrifft aber insbesondere 
auch Deutschland, das wie kaum ein anderes vergleich-
bares Land seinen Wohlstand aus der Integration in die 
Weltwirtschaft schöpft. Daher ist die Wirtschaftspolitik 
hierzulande besonders gefordert, dem Protektionismus 
entgegenzuwirken.

Zur Finanzpolitik

Die öffentlichen Haushalte erzielten im Jahr 2015 einen 
Überschuss von 22,6 Mrd. Euro; im laufenden Jahr werden 
sie trotz der steigenden Ausgaben im Bereich der Flücht-
lingsmigration und der aus den diskretionären Maßnahmen 
resultierenden Haushaltsbelastungen wohl ein Plus von gut 
20 Mrd. Euro ausweisen. Auch in den Jahren 2017 und 
2018 dürften die Überschüsse – unter der Annahme, dass 
keine Leistungsausweitungen beschlossen und außer der 
Anhebung des Grund- und des Kinderfreibetrags keine 
steuerrechtlichen Änderungen vorgenommen werden – in 
der Größenordnung von 15 Mrd. Euro liegen.

Etwa die Hälfte dieser Überschüsse geht auf die günstige 
Konjunktur zurück. Die Entwicklung der öffentlichen Kassen 
profitiert dabei davon, dass die binnenwirtschaftlich getrie-
bene Konjunktur die Steuer- und Beitragseinnahmen ex-
pandieren lässt sowie zu sinkenden Ausgaben der Arbeits-

 26	 C. Bluth, Einstellungen zum globalen Handel und TTIP in Deutschland 
und den USA,. Bertelsmann Stiftung, Gütersloh, 2016.

 27	 DIHK, Going International – Erfahrungen und Perspektiven der deutschen 
Wirtschaft im Auslandsgeschäft. Berlin, 2016.

 28	 WTO, World Trade Statistical Review 2016, Genf, 2016. 
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losenversicherung führt. Entlastend für die Staatsfinanzen 
sind zudem die niedrigen Zinsen.

Auch in struktureller Betrachtung, also bereinigt um Kon-
junktureffekte sowie um die Erlöse aus der Versteigerung 
von Funkfrequenzen, stellt sich die Finanzlage günstig dar. 
Legt man die für die kommenden Jahre zu erwartenden 
Produktionslücken zugrunde (vgl. Kapitel 4), ergeben sich 
strukturelle Überschüsse in geringem Umfang (vgl. 
Tab. 5.1).

Diese schaffen einen gewissen Gestaltungsspielraum, ohne 
dass ein langfristig tragfähiger Haushalt, wie er durch die 
Schuldenbremse gewährleistet werden soll, gefährdet wür-
de. Dabei ist zwar zu berücksichtigen, dass bei der Ermitt-
lung der strukturellen Budgetsalden die aus dem niedrigen 
Zinsniveau resultierenden Ersparnisse als strukturell einge-
stuft werden, obwohl diese bei wieder steigenden Zinsen 
nach und nach geringer ausfallen könnten. Angesichts der 
mittlerweile etwas gestiegenen Laufzeiten der öffentlichen 
Verschuldung und des Rückgangs der Schuldenstands-
quote, der aus Überschüssen der Gebietskörperschaften 
und nur noch in abnehmendem Maße aus einem Wegfall 
der in den Portfolios der staatlichen Bad Banks gehaltenen 
Eventualverbindlichkeiten erwächst, dürften die damit ver-
bundenen Mehrbelastungen aber bis auf weiteres über-
schaubar bleiben.

Die Entwicklung der öffentlichen Finanzen hat in den ver-
gangenen Jahren von einem demografischen Zwischen-
hoch profitiert, da der Anteil der Menschen im erwerbsfähi-
gen Alter an der Bevölkerung vorübergehend leicht stieg. 
Inzwischen wird die demografische Situation aus Sicht der 
öffentlichen Finanzen zunehmend ungünstiger; insbeson-
dere ab 2020 wird der Anteil der 20- bis unter 65-Jährigen 
an der Bevölkerung deutlich sinken und der Anteil der 
Über-64-Jährigen kräftig zunehmen. Diese demografische 
Wende dürfte mit einem deutlichen Anstieg der altersab-

hängigen Ausgaben und kräftig steigenden Sozialabgaben 
einhergehen.29

Finanzpolitik wachstumsfreundlich ausrichten ...

Um die Wachstumskräfte zu stärken, sollten die Steuer-und 
Abgabenbelastung gesenkt sowie investive Ausgaben er-
höht werden, ohne dabei die Tragfähigkeit der öffentlichen 
Haushalte aus dem Blick zu verlieren. Die Institute haben 
vor diesem Hintergrund in früheren Gutachten wiederholt 
dargelegt, dass die Finanzpolitik budgetäre Spielräume für 
Maßnahmen nutzen sollte, die allenfalls temporäre Mehr-
ausgaben mit sich bringen oder geeignet sind, das Poten-
zialwachstum zu stärken.30 Auf der Einnahmenseite tragen 
hierzu eine wachstumsfreundliche Gestaltung des Steuer-
systems und eine Begrenzung der Lohnnebenkosten bei, 
auf der Ausgabenseite eine Stärkung investiver Ausgaben 
für Sach- und Humankapital.

... auf der Einnahmenseite ...

Die aktuellen Pläne der Bundesregierung, neben der Erhö-
hung des Grund- und des Kinderfreibetrags auch die Tarif-
grenzen des Einkommensteuertarifs anzupassen, sind zu 
begrüßen, denn hierdurch würden die in den Jahren 2016 
und 2017 auflaufenden Mehrbelastungen aus der kalten 
Progression abgebaut. Darüber hinausgehende Reformen 

 29	 Derzeit dürfte das Produktionspotenzial aus demographischen Gründen 
tendenziell sogar überschätzt werden, da die altersspezifischen Partizi-
pationsquoten im Schätzverfahren nicht angemessen berücksichtigt 
werden. Vgl. dazu J. Boysen-Hogrefe et al., Mittelfristprojektion für 
Deutschland im Frühjahr 2016, Kieler Konjunkturberichte Nr. 18, 2016; 
S. Junker, Erforderliche Haushaltskonsolidierung: durch offizielle Berech-
nungen unterschätzt, DIW Wochenbericht (33), 2011.

 30	 Vgl. etwa Projektgruppe Gemeinschaftsdiagnose,: Aufschwung bleibt 
moderat – Wirtschaftspolitik wenig wachstumsorientiert, Gemeinschafts-
diagnose Frühjahr 2016, München, 2016, 66 ff.

 
Tab. 5.1 
Finanzierungssalden in laufender und konjunkturbereinigter Rechnung 

  
2015 2016 2017 2018 

Finanzierungssaldo Mrd. Euro 22,6 20,1 13,7 16,0 
Nominales Bruttoinlandsprodukt Mrd. Euro 3 032,8 3 133,2 3 224,8 3 328,8 
Finanzierungssaldo Prozent in Relation zum Bruttoinlandsprodukt 0,7 0,6 0,4 0,5 
Produktionslücke Prozent in Relation zum Produktionspotenzial 0,1 0,6 0,4 0,5 
Konjunkturbereinigter Saldo (*) Prozent in Relation zum Bruttoinlandsprodukt 0,7 0,3 0,2 0,2 
Konjunkturbereinigter Saldo Mrd. Euro 22,6 9,4 5,8 7,4 
Bereinigt um die Erlöse aus der Versteigerung von Funkfrequenzen 
Erlöse aus der Versteigerung von 
Funklizenzen Mrd. Euro 0,6 0,0 3,8 0,2 
Finanzierungssaldo  Mrd. Euro 22,0 20,1 9,9 15,8 
Finanzierungssaldo Prozent in Relation zum Bruttoinlandsprodukt 0,7 0,6 0,3 0,5 
Konjunkturbereinigter Saldoa) Prozent in Relation zum Bruttoinlandsprodukt 0,6 0,3 0,1 0,2 
Konjunkturbereinigter Saldo Mrd. Euro 19,6 9,4 2,0 7,2 
a) Berechnet mit einer Budgetsensitivität von 0,55: Finanzierungssaldo – (Produktionslücke x 0,55). 

Quelle: Statistisches Bundesamt; Berechnungen der Institute. 
GD Herbst 2016 
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des Einkommensteuertarifs, wie sie derzeit – für die Zeit 
nach der Bundestagswahl – in Aussicht gestellt werden, 
würden Steuerausfälle nach sich ziehen, die aller Voraus-
sicht nach die strukturellen Überschüsse übersteigen und 
daher eine Gegenfinanzierung erfordern. Insofern steuerli-
che Entlastungen durch den Abbau von Steuervergünsti-
gungen und Subventionen finanziert werden, kann ein sol-
ches Paket aber Leistungsanreize erhöhen, bestehende Al-
lokationsverzerrungen abbauen und so die Wachstums-
kräfte stärken.31

Es ist zu erwarten, dass die Belastung der Arbeitnehmer 
mit Sozialbeiträgen im Prognosezeitraum merklich steigen 
wird. So wird der Beitragssatz zur sozialen Pflegeversiche-
rung im Jahr 2017 um 0,2 Prozentpunkte erhöht, und ver-
schiedene Krankenkassen heben ihre Zusatzbeitragssätze 
während des gesamten Prognosezeitraums an. Die Sozial-
abgabenbelastung insgesamt – also die Summe der für Ar-
beitgeber und Arbeitnehmer geltenden durchschnittlichen 
Beitragssätze zu den verschiedenen Sozialversicherungen 
– dürfte bereits im Jahr 2017 die 40%-Marke überschrei-
ten. Damit wird das mehrfach bekräftigte Ziel verfehlt, unter 
dieser Marke zu bleiben.32

Steigende Beitragssätze erhöhen die marginale Abgaben-
last und verringern dadurch die Beschäftigung. Dabei ist es 
mit Blick auf die Wachstumswirkungen unerheblich, ob die 
Beitragssätze auf Arbeitgeber- oder Arbeitnehmerseite stei-
gen; eine vermeintliche Entlastung der Unternehmen durch 
Asymmetrien in den Beitragssatzanpassungen, wie es sie 
aktuell bei den Zusatzbeiträgen in der gesetzlichen Kran-
kenversicherung gibt, dürfte auf Dauer kaum zu zusätzli-
cher Beschäftigung führen: In den Gehalts- oder Tarifver-
handlungen werden sich die Arbeitnehmer an den – durch 
steigende Beitragssätze geminderten – Nettolöhnen orien-
tieren und entsprechend höhere Lohnforderungen durch-
setzen. Im Ergebnis blieben die Belastungen der Unterneh-
men, die sich am Arbeitsentgelt – also dem Bruttolohn zu-
züglich des Arbeitgebersozialbeitrags – bemessen, weitge-
hend unverändert und damit die Beschäftigungswirkungen 
unerheblich.

In jüngster Zeit hat die Politik wiederholt die Leistungen der 
Sozialversicherungen ausgeweitet, auch durch versiche-
rungsfremde Leistungen, die nicht dem Äquivalenzprinzip 
entsprechen. Ein Ausgleich durch Mittel des Bundes findet 
nur unzureichend statt. So soll der Bundeszuschuss zur 
Rente infolge des Leistungsverbesserungsgesetzes bis 
zum Jahr 2022 um 2 Mrd. Euro angehoben werden. Dem-
gegenüber haben die »Leistungsverbesserungen« – darun-

 31	 Vgl. Projektgruppe Gemeinschaftsdiagnose, Deutsche Wirtschaft stag-
niert – Jetzt Wachstumskräfte stärken, Gemeinschaftsdiagnose Herbst 
2014, Berlin, 2014, 68 f.

 32	 Vgl. beispielsweise: WACHSTUM. BILDUNG. ZUSAMMENHALT. Koaliti-
onsvertrag zwischen der CDU, CSU und FDP, 17. Legislaturperiode, 
2009, 11; oder: Deutschlands Zukunft gestalten. Koalitionsvertrag zwi-
schen CDU, CSU und SPD, 18. Legislaturperiode, 2013, Präambel, 8.

ter insbesondere die Ausweitung der Mütterrente sowie die 
Einführung der abschlagsfreien »Rente mit 63« – ein Volu-
men von rund 9 Mrd. Euro. In der Folge müssen die Beiträ-
ge höher sein als sie es sonst wären.

Die Politik sollte für eine Entlastung der Sozialversicherun-
gen sorgen, anstatt für immer neue Ausgabentatbestände. 
Dies kann insbesondere durch eine vollständige Finanzie-
rung versicherungsfremder Leistungen aus dem Steuerauf-
kommen geschehen. Die frei werdenden Beitragseinnah-
men sind den Versicherten in Form von Beitragssatzsen-
kungen zu erstatten. Dies ist besonders geboten, da ange-
sichts des anstehenden demografischen Wandels in eini-
gen Jahren erneut mit deutlich steigenden Beitragssätzen 
zu rechnen ist.

... wie auf der Ausgabenseite

Seit mehreren Jahren besteht Handlungsbedarf bei den in-
vestiven Staatsausgaben in Sach- und insbesondere Hum-
ankapital. Diese haben zwar jüngst kräftig zugelegt. Doch 
überlagern mehrere Sonderfaktoren, wie die Effekte der 
Flüchtlingsmigration und der Investitionspakete des Bun-
des, das Problem, dass es insbesondere Hemmnisse auf 
kommunaler Ebene gibt. Nach Wegfall dieser Sondereffek-
te könnten die öffentlichen Investitionen erneut auf ein ge-
ringes Niveau fallen. Insbesondere in Kommunen mit einer 
vergleichsweise ungünstigen Sozialstruktur ist die Investi
tionstätigkeit unterdurchschnittlich;33 dies dürfte auch daran 
liegen, dass investive Ausgaben mit Sozialausgaben kon-
kurrieren, deren Höhe die Kommunen allenfalls indirekt be-
einflussen können, so dass sie sich einer Priorisierung ent-
ziehen. Beizukommen ist diesem Problem wirksam nur mit 
einer umfassenden Reform: Die auf kommunaler Ebene an-
fallenden, aber auf Bundesebene beschlossenen Sozial-
ausgaben sollten zu größeren Teilen auf den Bund verlagert 
werden, um so den Kommunen mit schlechterer Sozial-
struktur budgetäre Spielräume für investive Ausgaben zu 
eröffnen.34 Mit der geplanten Beteiligung des Bundes an 
kommunalen Leistungen für Unterkunft und Heizung sowie 
der für das Jahr 2018 in Aussicht gestellten Erhöhung der 
kommunalen Einnahmen aus der Umsatzsteuer wird das 
zugrundeliegende Problem allenfalls gemildert.

Angesichts merklich steigender Immobilienpreise und vor 
allem in den Ballungsräumen deutlich anziehender Mieten 
wurden zuletzt Forderungen nach einem spürbaren Wie-
dereinstieg in den sozialen Wohnungsbau erhoben. Für 
dessen Einsatz spricht vor allem die Zielgenauigkeit im 
Rahmen der Stadtplanung, da begünstigten Haushalten 
unmittelbar Wohnraum in bestimmten Lagen zur Verfügung 

 33	 Vgl. zum Beispiel F. Arnold et al., Große regionale Disparitäten bei den 
kommunalen Investitionen, DIW Wochenbericht (43), 2015.

 34	 Bei vollständiger Kostenübernahme durch den Bund würde der Anreiz für 
die Kommunen gemindert werden, effizient mit den Mitteln umzugehen.
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gestellt werden kann.35 Eine solche Objektförderung weist 
allerdings eine Reihe von Nachteilen gegenüber einer Sub-
jektförderung auf. Insbesondere wird die allokative Effizienz 
des Marktmechanismus durch staatliches Verwaltungshan-
deln ersetzt. Dies erfordert, dass Knappheitsverhältnisse 
und Bedarfe genau geschätzt werden können und Bele-
gungsrechte an die richtigen Haushaltsgruppen vergeben 
werden. Studien zeigen allerdings, dass die Fehlbelegungs-
quote im sozialen Wohnungsbau mit etwa 50% sehr hoch 
ist.36 Dies liegt daran, dass Haushalte, die als Bewohner 
einer Sozialwohnung die Zugangsberechtigung verlieren, 
nicht aus den Wohnungen ausziehen müssen. So wird 
auch die räumliche Mobilität derjenigen gehemmt, denen 
das Privileg einer staatlich subventionierten Wohnung zu 
Teil wurde. Damit strahlt diese Intervention auch negativ auf 
die Matching-Prozesse am Arbeitsmarkt ab. In der derzei-
tigen Situation in der Bauwirtschaft würden zusätzliche 
staatliche Ausgaben mit hoher Wahrscheinlichkeit zu stei-
genden Baupreisen führen und dadurch private Investitio-
nen verdrängen.

Zur Geldpolitik

Angesichts weiterhin niedriger Inflationsraten und unteraus-
gelasteter Produktionskapazitäten im Euroraum setzt die 
Europäische Zentralbank (EZB) ihren auf geldpolitische Ex-
pansion ausgerichteten Kurs fort. Der Hauptrefinanzie-
rungssatz liegt seit März 2016 bei 0%, der Spitzenrefinan-
zierungssatz bei 0,25% und der Einlagesatz bei − 0,4%. Im 
Zuge des Programms zum Ankauf von Vermögenswerten 
(Asset Purchase Programme, APP) erwirbt die EZB weiter-
hin monatlich Wertpapiere im Umfang von 80 Mrd. Euro. 
Die Käufe sollen mindestens bis März 2017 fortgesetzt wer-
den. Eine Beendigung soll nur bei einem deutlichen Anstieg 
der Inflation in Richtung der Zielinflationsrate von unter aber 
nahe 2% erfolgen. Zudem machte die Zentralbank deutlich, 
dass sie die Leitzinsen noch für einen längeren Zeitraum – 
insbesondere über das Ende der Anleihekäufe hinaus – auf 
ihrem derzeitigen niedrigen Niveau belassen oder noch 
weiter senken will.

Im März 2016 hat die EZB das APP um ein neues Pro-
gramm zum Ankauf von Unternehmensanleihen (Corporate 
Sector Purchase Programme, CSPP) ergänzt. Zurzeit be-
trägt der Anteil der Unternehmensanleihekäufe am gesam-
ten Kaufvolumen rund 10%. Da die mit dem Ankaufpro-
gramm verbundene Senkung der Zinsen sowohl privater 

 35	 Die spezifischen Vor- und Nachteile des sozialen Wohnungsbaus werden 
ausführlich diskutiert beispielsweise von J. Eekhoff, Wohnungspolitik. 
Tübingen, 2002; Sachverständigenrat zur Begutachtung der gesamtwirt-
schaftlichen Entwicklung, Gegen eine rückwärtsgewandte Wirtschafts-
politik, Jahresgutachten 2013/2014, Wiesbaden, 2013, 453–454; oder 
N. Hiller und D. Schultewolter, Quo vadis Wohnungspolitik?, Wirtschafts-
dienst 94(1), 2014, 34–40.

 36	 M. Schier und M. Voigtländer, Soziale Wohnraumförderung auf dem Prüf-
stand, IW-Trends 1, 2016.

als auch öffentlicher Anleihen das Volumen der für Ankäufe 
in Frage kommenden Wertpapiere reduziert hat, erscheint 
eine etwaige Fortführung des Programms bei unveränder-
ten Regeln über den kommenden März hinaus kaum mög-
lich.37 Deshalb prüft die EZB derzeit Optionen für eine Än-
derung dieser Regeln.

Aufgrund mangelnder Erfahrungen mit einer Politik der 
quantitativen Lockerung im Euroraum ist unklar, wie die ak-
tuelle Geldpolitik auf die Preisentwicklung wirkt. Dies zeigt 
sich auch bei den Inflationserwartungen. Umfragewerte 
und aus Finanzmarktpreisen ermittelte implizite Inflationser-
wartungen weichen seit geraumer Zeit voneinander ab. 
Während die Umfragewerte im Mittel nahe unter 2% liegen, 
sind finanzmarktbasierte Inflationserwartungen im Laufe 
des Jahres 2016 deutlich unter das mittelfristige Inflations-
ziel der EZB gesunken. Üblicherweise entfaltet die Geldpo-
litik ihre maximale Wirkung erst nach mehreren Quartalen.38 
Die jüngsten geldpolitischen Maßnahmen dürften somit ihre 
volle Wirkung auf die Konjunktur erst noch entfalten.

Zum Expansionsgrad der derzeitigen Geldpolitik

Der geldpolitische Expansionsgrad kann anhand verschie-
dener Maßstäbe beurteilt werden. Häufig werden dazu em-
pirisch beobachtete Zusammenhänge aus der Vergangen-
heit herangezogen. War zum Beispiel ein Zinsniveau in einer 
bestimmten konjunkturellen Lage in der Vergangenheit zur 
Zielerreichung angemessen, nimmt man an, dass dieser 
Zinssatz auch beim Auftreten einer ähnlichen konjunkturel-
len Lage angemessen ist. Zinsregeln, wie etwa die Tay-
lor-Regel, beruhen auf einem solchen Ansatz und liefern 
einen Anhaltspunkt, wie der Zins beispielsweise bei gege-
bener Produktionslücke und gegebener Abweichung der 
Inflationsrate vom Inflationsziel (der sogenannten Inflations-
lücke) gesetzt werden könnte.39 Ein wichtiges Element die-

 37	 Die Unternehmensanleihen können sowohl am Sekundärmarkt als auch, 
sofern es sich nicht um Anleihen öffentlicher Unternehmen handelt, am Pri-
märmarkt erworben werden. Die Anteile der erworbenen Wertpapiere sollen 
in etwa die relative Kapitalisierung der relevanten Wertpapiermärkte der 
jeweiligen Länder widerspiegeln. Die Obergrenze für das gehaltene Volu-
men einer einzelnen privaten Anleihe beträgt 70%. Für Käufe von Anleihen 
öffentlicher Unternehmen gelten die gleichen Obergrenzen wie für die 
Ankäufe von Staatsanleihen. Die Anforderungen an die für das Programm 
zugelassenen Unternehmensanleihen orientieren sich an den üblichen 
Bestimmungen für notenbankfähige Sicherheiten des Eurosystems. Die 
Anleihen müssen von im Euroraum ansässigen Unternehmen begeben 
worden sein und auf Euro lauten. Von dem Programm ausgeschlossen sind 
Finanzunternehmen. Des Weiteren müssen die Anleihen die Bewertung 
»Investment-Grade« von zumindest einer der vier zugelassenen Rating
agenturen vorweisen können. Zum Zeitpunkt des Ankaufs der Papiere müs-
sen die Restlaufzeit zwischen sechs Monaten und 31 Jahren und die Ren-
dite über dem Einlagesatz liegen.

 38	 Vgl. O. Coibion, Are the effects of monetary policy shocks big or small?, 
American Economic Journal: Macroeconomics 4(2), 2012, 1–32.

 39	 Vgl. J.B. Taylor, Discretion versus Policy Rules in Practice, Carnegie Roches-
ter Conference Series on Public Policy 39, 1993, 195–214; Projektgruppe 
Gemeinschaftsdiagnose, Deutschland im Aufschwung – Wirtschaftspolitik 
vor wichtigen Entscheidungen, Halle (Saale), 2010, 49–50; T. Wollmershäu-
ser, ifo Konjunkturprognose 2016/2017: Aufschwung in Deutschland geht in 
die zweite Halbzeit, ifo Schnelldienst 69(12), 2016, 21–57.
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ser Zinsregeln ist der langfristig neutrale Realzins; dieser 
spiegelt das Niveau des um die Inflationsrate bereinigten 
Zinses wider, das sich bei geschlossener Inflations- und 
Produktionslücke einstellen würde.40

In modernen makroökonomischen Modellen wird zudem 
ein kurzfristig neutraler Realzins verwendet. Er ist definiert 
als derjenige Zins, der bei konjunkturellen Schocks dazu 
beiträgt, dass die Produktionslücke geschlossen wird. Er 
schwankt um den langfristig neutralen Realzins und kann 
als Maß für einen konjunkturell angemessenen Ausrich-
tungsgrad der Geldpolitik verwendet werden.41

Neutraler Realzins deutlich gesunken

Da neutrale Realzinsen nicht beobachtbar sind, müssen sie 
geschätzt werden. Üblicherweise kommen dabei struktu-
relle ökonometrische Modelle oder empirische Schätzun-
gen theoretischer Gleichgewichtsmodelle zum Einsatz, wo-
bei ihre Bestimmung von der jeweiligen Modellspezifikation 
und dem Messverfahren abhängt und deshalb mit hoher 
Modell- und Schätzunsicherheit verbunden ist.42 Im Folgen-
den werden verschiedene Schätzungen für den Euroraum 
vorgestellt, um die durch die Modellunsicherheit induzierte 
Spannbreite abzubilden. Dabei wird der tatsächliche Real-

 40	 Vgl. Projektgruppe Gemeinschaftsdiagnose, Aufschwung setzt sich fort 
– Europäische Schuldenkrise noch ungelöst, Halle (Saale), 2011, 57.

 41	 Vgl. M. Woodford, Interest and Prices, Princeton University, Cambridge, 
2003.

 42	 Vgl. A. Weber, W. Lemke und A. Worms, How useful is the concept of the 
natural interest rate for monetary policy?, Cambridge Journal of Econo-
mics 32, 2008, 49–63; sowie R. Beyer und V. Wieland, Schätzung des 
mittelfristigen Gleichgewichtszinses in den Vereinigten Staaten, Deutsch-
land und dem Euro-Raum mit der Laubach-Williams-Methode, IMFS 
Working Paper Series No. 100, 2016.

zins im Euroraum mit dem um die aktuelle Kerninflations
rate bereinigten nominalen Dreimonatsgeldmarktsatz  
(EURIBOR) approximiert.43 Für den langfristig neutralen Re-
alzins ergibt sich derzeit eine Spannbreite von + 0,5% bis 
−  1% (vgl. Abb. 5.2).44 Ein auf Basis der Laubach-Wil-
liams-Methode45 über den Zeitraum von 1972 bis 2015 ge-
schätztes Modell zeigt zudem, dass der langfristig neutrale 
Realzins im Zeitablauf deutlich gesunken sein dürfte. Nach 
dieser Schätzung lag er im Jahr 2015 bei nur − 0,4%, nach-
dem er vor Beginn der Finanz- und Wirtschaftskrise im Jahr 
2007 noch 2,0% betragen hatte. Ursächlich hierfür dürften 
die Abschwächung des Potenzialwachstums im Euroraum 
und ein im Zusammenhang mit der zunehmenden Alterung 
der Gesellschaft erhöhtes gesamtwirtschaftliches Vorsor-
gemotiv sein. Allerdings ist strittig, ob ein solches Vorsorge-
sparen dazu führen kann, dass der langfristig neutrale Re-
alzinssatz überhaupt oder auch nur für eine gewisse Zeit 
unter die Nullmarke sinkt. Insbesondere ein Zustand dauer-
haft negativer Realzinsen würde erhebliche konzeptionelle 
Probleme unter anderem im Hinblick auf die Bewertung von 
Vermögensbeständen aufwerfen.46

 43	 Die Kerninflationsrate wurde verwendet, um den Realzins als Maß für die 
tatsächliche Ausrichtung der Geldpolitik nicht durch die energiepreisbe-
dingten Schwankungen der Gesamtinflationsrate zu verzerren.

 44	 Vgl. A. Hristov, Measuring the Natural Rate of Interest in the Eurozone: A 
DSGE Perspective, CESifo Forum (1), 2016; K. Holston, T. Laubach und 
J. Williams, Measuring the Natural Rate of Interest: International Trends 
and Determinants, Federal Reserve Bank of San Francisco Working 
Paper No. 2016–11, 2016; sowie für die Schätzungen der EZB V. Cons-
tancio, The challenge of low real interest rates for monetary policy, Lec-
ture, Macroeconomics Symposium at Utrecht School of Economics, 
15. Juni 2016.

 45	 Vgl. T. Laubach und J. Williams, Measuring the Natural Rate of Interest, 
The Review of Economics and Statistics 85(4), 2003, 1063–1070.

 46	 Vgl. zu dieser Kontroverse von C.C: Weizsäcker, Kapitalismus in der Kri-
se? Der negative natürliche Zins und seine Folgen für die Politik, Perspek-
tiven der Wirtschaftspolitik 16(2), 2015, 189–212; und S. Homburg, 
Overaccumulation, public debt, and the importance of land, German 
Economic Review 15(4), 2015, 411–435.

Die Vielzahl geldpolitischer und insbesondere quantitativer 
Maßnahmen in den vergangenen Jahren führt dazu, dass der 
aus dem Geldmarksatz abgeleitete Realzins nur unzureichend 
den tatsächlichen Expansionsgrad der EZB widerspiegelt. So 
hat die Geldpolitik sowohl durch ihre Kommunikation als auch 
durch Anleihekäufe Einfluss auf längerfristige Zinsen und damit 
auf die Zinsstruktur genommen. Wenn man empirisch unter-
sucht, wie stark in der Vergangenheit – in einem Umfeld höhe-
rer Zinsen – kurzfristige Zinsen hätten fallen müssen, um ent-
sprechende Auswirkungen auf die längerfristigen Zinsen zu 
erzielen, zeigt sich, dass dazu noch stärkere Zinssenkungen 
notwendig gewesen wären. Das aktuelle Niveau dieser soge-
nannten Schattenzinsen von schätzungsweise −  5% deutet 
darauf hin, dass die unkonventionellen Maßnahmen den 
Expansionsgrad der Geldpolitik spürbar ausgeweitet haben 
(vgl. Abb. 5.1). 
Allerdings führen diese Maßnahmen bislang weder zur 
gewünschten Schließung der Produktionslücke im Euroraum 
noch zu einer Rückkehr der Inflationsrate auf das Zielniveau. 
Deshalb würde sich auch die oben getroffene Schlussfolge-
rung bezüglich der Angemessenheit der Ausrichtung der EZB-Politik nicht ändern, wenn die zitierten Schätzungen der neutralen 
Realzinsen auf Basis von Modellen durchgeführt worden wären, die als tatsächlichen Zins anstelle des Dreimonatsgeldmarktsatzes 
einen Schattenzins verwendet hätten. Die Zinslücke, definiert als Abstand des tatsächlichen Realzinses vom kurzfristig neutralen Real-
zins, wäre aufgrund der negativen Produktions- und Inflationslücke weiterhin negativ.

Kasten 5.1
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Schätzungen des kurzfristig neutralen Realzinses im Euro-
raum auf Basis makroökonometrischer Modelle kommen 
zu dem Ergebnis, dass dieser aktuell bei etwa − 2% und 
damit deutlich unterhalb des langfristig neutralen Realzin-
ses liegen dürfte.47 Dies spiegelt die derzeitige Unterauslas-
tung der Kapazitäten und die niedrige Inflation wider.

Gemessen an den Schätzwerten für den langfristig neutra-
len Realzins ist die derzeitige Ausrichtung der Geldpolitik 
der EZB als expansiv zu beurteilen, da der tatsächliche Re-
alzins unterhalb dieser Schätzwerte liegt. Allerdings legt der 
rückläufige langfristig neutrale Realzins auch nahe, dass 
der Expansionsgrad der Geldpolitik heute trotz fallender tat-
sächlicher Realzinsen in etwa so groß ist wie im Jahr 2009 
nach den ersten starken Leitzinssenkungen der EZB. Be-
rücksichtigt man allerdings zusätzlich die aktuelle konjunk-
turelle Lage und vergleicht den tatsächlichen Realzins mit 
den Schätzwerten für den kurzfristig neutralen Realzins, ist 
die Geldpolitik für den Euroraum insgesamt nicht zu expan-
siv, sondern angesichts anhaltender Unterauslastung und 
niedriger Inflationsraten könnte auf Basis dieser Analyse so-
gar ein noch höherer Expansionsgrad gerechtfertigt wer-
den. Dies gilt auch unter Berücksichtigung der weiteren un-
konventionellen geldpolitischen Maßnahmen (vgl. Kas-
ten 5.1).

Zunehmende Risiken bei andauernder 
Niedrigzinspolitik

Auch wenn der tatsächliche Realzins gegenwärtig über 
dem kurzfristig neutralen Niveau liegt, ist es fragwürdig, ob 
eine weitere Lockerung der Geldpolitik noch nennenswerte 
Impulse für die Realwirtschaft liefern könnte, weil der mo-
netäre Transmissionsmechanismus nach wie vor gestört 
ist. Ferner ist zu berücksichtigen, dass mit zunehmender 

 47	 Vgl. A. Hristov, Measuring the Natural Rate of Interest in the Eurozone: A 
DSGE Perspective, CESifo Forum (1), 2016; sowie für die Schätzung der 
EZB V. Constancio, The challenge of low real interest rates for monetary 
policy, Lecture, Macroeconomics Symposium at Utrecht School of Eco-
nomics, 15. Juni 2016.

Dauer der unkonventionellen Geldpolitik die damit verbun-
denen Risiken zunehmen. So könnten die niedrigen Zinsen 
zu einer übermäßigen öffentlichen Verschuldung in einigen 
Ländern führen. Denn verschuldete Staaten sind derzeit die 
Hauptprofiteure niedriger Kapitalmarktzinsen. Dies ist umso 
besorgniserregender für die Stabilität der öffentlichen Fi-
nanzen, je mehr gleichzeitig die fiskalischen Verschuldungs-
regeln durch die Mitgliedstaaten des Euroraums missachtet 
werden.48 Zudem birgt eine allzu lange Phase sehr niedriger 
Zinsen zunehmende Risiken für die Stabilität des Finanz-
systems. Zwar erscheint die derzeitige Gewinnsituation der 
Banken, gemessen beispielsweise an der Zinsspanne zwi-
schen Kreditzinsen und Einlagezinsen, im historischen Ver-
gleich noch unauffällig. Je länger allerdings die Niedrigzins-
politik andauert und je mehr Kredite von den Banken zu 
niedrigen Nominalzinsen mit langer Zinsbindung vergeben 
werden, desto schneller würden im Falle einer Normalisie-
rung der Zinspolitik die Zinsaufwendungen im Vergleich zu 
den Zinserträgen steigen. Dies würde die zukünftige Er-
tragslage der Geschäftsbanken beeinträchtigen und damit 
zu neuen Problemen im Bankensektor führen.

Fazit

Aufgrund der ungewissen konjunkturellen Wirkung einer 
weiteren geldpolitischen Lockerung und der damit verbun-
denen Risiken sind nunmehr andere Politikbereiche gefragt, 
um die Stabilisierung im Euroraum voranzubringen und die 
Wirksamkeit der Geldpolitik zu unterstützen. Zum einen ist 
es notwendig, die noch immer gestörte geldpolitische 
Transmission zu verbessern. Diese Störung führt wegen des 
stark fragmentierten europäischen Kreditmarkts und des 
weiterhin erheblichen Konsolidierungsbedarfs im Banken-
sektor dazu, dass die expansiven geldpolitischen Impulse 
gerade dort nicht ankommen, wo sie besonders wichtig wä-
ren. Das drängendste Problem ist weiterhin der hohe Be-
stand an ausfallgefährdeten Krediten in einigen wichtigen 
Ländern des Euroraums. Zum anderen sollten die Regierun-
gen im Euroraum wachstumsfördernde wirtschaftspoliti-
sche Maßnahmen ergreifen, die die Rahmenbedingungen 
für technologischen Fortschritt verbessern, Arbeitsmarktfrik-
tionen abbauen und Produktmarktliberalisierungen beinhal-
ten. In Ländern, die über strukturelle Finanzierungsüber-
schüsse verfügen, können zudem weitere potenzialerhö-
hende Maßnahmen wie eine Senkung der Abgabenbelas-
tung umgesetzt werden. Solche Maßnahmen wirken erst 
mit einer gewissen zeitlichen Verzögerung; kurzfristig kön-
nen manche Maßnahmen sogar inflationsdämpfend wirken. 
Sie würden aber mittel- bis langfristig auch zu einer Erhö-
hung des neutralen Realzinses beitragen und der Geldpolitik 
dann ermöglichen, das Zinsniveau wieder zu erhöhen.

 48	 Vgl. dazu ausführlicher Projektgruppe Gemeinschaftsdiagnose, Kräftiger 
Aufschwung dank günstigem Öl und schwachem Euro, Gemeinschafts-
diagnose Frühjahr 2015, München, 2015, 75 f.

-3

-2

-1

0

1

2

3

4

5

2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016

Tatsächlicher und neutraler Realzins

In Prozent

Quellen: Eurostat; EZB; OECD; Holston et al. (2016); Hristov (2016); Berechnungen der Institute. GD Herbst 2016

tatsächlicher Realzins

Laubach-Williams (langfristig)

Hristov (kurzfristig)
EZB (DSGE, kurzfristig)

EZB (langfristig)
Holston et al. (langfristig)
EZB (BVAR, langfristig)

Hristov (langfristig)

Abb. 5.2



ifo Schnelldienst 19/2016 – 69. Jahrgang – 13. Oktober 2016

45Gemeinschaftsdiagnose

Vor dem Hintergrund der diskutierten Risiken sollte die EZB 
zunächst die Wirkung ihrer derzeit implementierten Maß-
nahmen abwarten und nicht bereits jetzt eine Fortsetzung 
oder Ausweitung der Anleihekäufe über März 2017 hinaus 
ankündigen. Sollten allerdings der Preisanstieg und die Ka-
pazitätsauslastung im Euroraum nicht spürbar zunehmen, 
ist eine Fortsetzung der expansiven Politik aus Sicht der 
Mehrheit der Institute durchaus angemessen.

Eine andere Meinung zur Geldpolitik

Strukturelle Hemmnisse für die wirtschaftliche Entwicklung 
in den Krisenländern können nach übereinstimmender Ein-
schätzung aller Institute nicht durch die Geldpolitik beseitigt 
werden. Das Konsortium aus RWI und IHS sowie das IfW 
kommen aber in der Abwägung von Nutzen und Risiken 
des geldpolitischen Expansionsgrades zu einer abweichen-
den Empfehlung zur Geldpolitik.

Die geldpolitischen Maßnahmen der EZB sind ineffektiv ge-
worden und wirken kaum noch belebend auf die Konjunk-
tur im Euroraum. Strukturelle Verwerfungen, wie die Krise 
im italienischen Bankensystem, stören die geldpolitische 
Transmission.49 Mit Blick auf die Bestimmung des neutralen 
Zinses führen diese Probleme dazu, dass der neutrale Zins 
derzeit nur unzureichend mit den gängigen Modellen ermit-
telt werden kann, da diese Modelle die strukturellen Ursa-
chen der Probleme nicht adäquat abbilden und die mit der 
Geldpolitik verbundenen Risiken nicht einbeziehen können. 
Diesen Aspekt sehen das Konsortium aus RWI und IHS so-
wie das IfW als gravierend an, denn die Risiken steigen mit 
der Fortsetzung des derzeitigen geldpolitischen Kurses 
weiter,50 während es sehr ungewiss ist, ob die intendierte 
Wirkung erreicht wird. Der Hinweis auf einen kurzfristig ge-
botenen hohen Expansionsgrad verkennt, dass die Geld-
politik diesen bereits seit Jahren erhöht. So wird aus der 
kurzfristig begründeten geldpolitischen Ausrichtung allmäh-
lich ein Dauerzustand.

Die Risiken und schädlichen Nebenwirkungen des geldpoli-
tischen Expansionskurses sind vielfältig.51 So sind durch die 

 49	 Bech et al. (2014) sowie Jannsen et al. (2015) zeigen, dass die Geldpo-
litik im Anschluss an schwere Finanzkrisen generell deutlich weniger wirk-
sam ist. Vgl. M.L. Bech, L. Gambacorta und E. Kharroubi, Monetary 
policy in a downturn: Are Financial crises special?, International Finance 
17(1), 2014, 99–119; N. Jannsen, G., Potjagailo und M. Wolters, Mone-
tary Policy during Financial Crises: Is the Transmission Mechanism Im- 
paired?, Kiel Working Paper, 2015, Kiel.

 50	 Kahn (2010) sowie Maddaloni und Peydro (2011) kommen zu dem 
Ergebnis, dass die Risiken einer expansiv ausgerichteten Geldpolitik mit 
zunehmender Dauer zunehmen. Vgl. G.A: Kahn, Taylor Rule Deviations 
and Financial Imbalances, Economic Review (2), 2010, 63–99; A. Mad-
daloni und J.-L.. Peydro, Bank Risk-Taking, Securitization, Supervision, 
and Low Interest Rates: Evidence from the Euro-Area and the US Len-
ding Standards, Review of Financial Studies 24(6), 2011, 2121–2165.

 51	 Für eine umfassende Diskussion der mit ausgeprägten Niedrigzinsphasen 
einhergehenden Risiken vgl. W.R. White, Ultra Easy Monetary Policy and 
the Law of Unintended Consequences, Federal Reserve Bank of Dallas 
Globalization and Monetary Policy Institute, Working Paper No. 126, 2012.

drastischen Zinssenkungen einmalige buchhalterische Ver-
mögensgewinne entstanden, die bei einer zukünftigen Um-
kehrung des Kurses einen massiven Wertberichtigungsbe-
darf erfordern werden. Das erschwert den Ausstieg aus der 
expansiven Geldpolitik, der umso schwerer fallen dürfte, je 
später er erfolgt. Währenddessen passen sich Vermögens-, 
Güter- und Faktorpreise mehr und mehr an die neuen Zins-
relationen an. Auf diese Weise wirkt die Geldpolitik immer 
tiefer in die Relativpreisstrukturen der Realwirtschaft hinein. 
Angesichts der niedrigen Finanzierungskosten nimmt der 
Kapitalmarkt nicht mehr seine Auslesefunktion wahr, so 
dass sich obsolete Unternehmen am Markt halten können 
(Zombifizierung)52 und Investitionen in Projekte gelenkt wer-
den, die bei höheren Zinsen nicht rentabel sind. Dadurch 
werden der Strukturwandel gehemmt und in der Folge die 
langfristigen Wachstumsaussichten beeinträchtigt.

Die EZB motivierte ihre Politik häufig damit, dass durch sie 
»Zeit gekauft« würde für Reformen. Allerdings liefen die Ap-
pelle der EZB, die Phase äußerst niedriger Zinsen für ambi-
tionierte Strukturreformen und eine nachhaltige Haushalts-
konsolidierung zu nutzen, bislang weitgehend ins Leere. Es 
besteht mithin die Gefahr, dass eine Gewöhnung an ver-
meintlich dauerhaft niedrige Zinsen auf einen höheren Ex-
pansionsgrad der Finanzpolitik hinausläuft und damit weiter 
steigende Schuldenstände nach sich zieht. Dies birgt er-
hebliche Stabilitätsrisiken und macht eine Umkehr umso 
unwahrscheinlicher, je länger der Expansionskurs beibehal-
ten wird; denn ein Ausstieg aus der expansiven Politik 
könnte weitere Staatsschuldenkrisen auslösen. Dies gilt 
umso mehr, als während eines Ausstiegs aus dem Anleihe-
kaufprogramm Zentralbanken angesichts ausbleibender 
Seignioragegewinne Verluste ausweisen könnten, die die 
öffentlichen Haushalte in einer Zeit ohnehin steigender Zins-
belastungen treffen würden.

Aufgrund dieser Risiken empfehlen das Konsortium aus 
RWI und IHS sowie das IfW der Geldpolitik eine allmähliche 
Rückführung des monetären Expansionsgrades. Daher 
sollte die EZB die Anleihekaufprogramme im März auf jeden 
Fall auslaufen lassen. Freilich sollte der Ausstieg aus der 
expansiven Geldpolitik nicht abrupt erfolgen, sondern nach 
und nach vorgenommen werden. Angesichts der derzeiti-
gen Ineffektivität der Geldpolitik und der vergleichsweisen 
stabilen Lage der Wirtschaft des Euroraums dürfte eine gut 
kommunizierte Reduktion des monetären Expansionsgrad 
kaum negative Effekte auf die Konjunktur auslösen.

 52	 Für eine Analyse des Phänomens der »Zombifizierung« anhand von Japan 
vgl. Hoshi und Kashyap (2004) sowie Caballero et al. (2008). 
R.J. Caballero, T. Hoshi und A.K. Kashyap, Zombie Lending and Depres-
sed Restructuring in Japan, American Economic Review 98(5), 2008, 
1943–1977; T. Hoshi und A.K. Kashyap, Japan‘s Financial Crisis and Eco-
nomic Stagnation, Journal of Economic Perspectives 18 (1), 2004, 3–26.
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6. Schwerpunktthema Privater Konsum

Entwicklung der Konsumausgaben 
insgesamt

Es ist der finale Zweck jeder wirtschaftlichen Betätigung 
in einer Volkswirtschaft, Waren und Dienstleistungen für 
die Befriedigung der Bedürfnisse der in ihr lebenden 
Menschen zu erstellen. Manche Bedürfnisse, wie etwa 
das nach innerer oder äußerer Sicherheit, werden typi-
scherweise kollektiv befriedigt. Bei anderen Gütern ist es 
letztlich eine gesellschaftliche Entscheidung, ob sie vom 
Staat für den Individualkonsum zur Verfügung gestellt 
werden, oder ob es der individuellen Entscheidung über-
lassen bleibt, in welcher Form das jeweilige Bedürfnis be-
friedigt wird. So ist beispielsweise in Volkswirtschaften 
mit einem staatlichen Gesundheitssystem der Anteil des 
Staatskonsums höher als in solchen mit einem privatwirt-
schaftlich organisierten Gesundheitssystem. In Deutsch-
land entfällt gut 70% der Konsumausgaben auf den pri-
vaten Konsum.

In Relation zum Bruttoinlandsprodukt entfallen im langfristi-
gen Durchschnitt rund 56% auf den privaten Konsum. Die-
ser Wert entspricht in etwa dem Durchschnitt der EU. In 
den vergangenen Jahren ist diese Relation allerdings auf 
zuletzt etwas mehr als 53% gesunken (vgl. Abb. 6.1). Die-
ser Rückgang reflektiert in erster Linie einen sinkenden An-
teil der privaten Haushalte an den verfügbaren Einkommen 
der gesamten Wirtschaft (vgl. Abb. 6.2). Dem steht ein 
leicht zunehmender Anteil des Staates, vor allem aber ein 
deutlich steigender Anteil der nichtfinanziellen Kapitalgesell-
schaften, gegenüber.53 Dies deutet darauf hin, dass deren 
Gewinne in abnehmendem Maße an Eigentümer und 
Fremdkapitalgeber – und damit letztlich an private Haushal-
te ausgeschüttet werden, und in zunehmendem Umfang im 

 53	 Ein Teil dient der Bildung von Rückstellungen für betriebliche Versor-
gungsansprüche, ist also der Sache nach der Ersparnis der privaten 
Haushalte zuzurechnen.

Unternehmen gespart oder im Ausland angelegt wird; dies 
schlägt sich auch im steigenden Leistungsbilanzüber-
schuss Deutschlands nieder.

Betrachtet man die Entwicklung des realen privaten Kon-
sums in Deutschland seit 1991, so fallen zwei unterschied-
liche Perioden ins Auge. Bis 2002 wuchsen der private 
Verbrauch und das Bruttoinlandsprodukt mit ähnlichen Ra-
ten. Danach blieb der Zuwachs des privaten Konsums fast 
durchgängig hinter dem der Wirtschaftsleistung zurück; 
Ausnahmen bildeten lediglich die Rezessionsjahre 2003 
und 2009, in denen sich der Konsum robuster als das 
Bruttoinlandsprodukt zeigte (vgl. Abb. 6.3). Erst am aktu-
ellen Rand, in den Jahren seit 2012, hat sich der Unter-
schied zwischen den Veränderungsraten beider Größen 
verringert.

53

54

55

56

57

58

59

60

1970 1975 1980 1985 1990 1995 2000 2005 2010 2015

Privater Konsum in Relation zum Bruttoinlandsprodukt

Quelle: Statistisches Bundesamt; Berechnungen der Institute.

%

GD Herbst 2016
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Im Vergleich zu früheren Konjunkturzyklen ist der aktuelle 
Anstieg des privaten Konsums allerdings immer noch recht 
verhalten (vgl. Abb. 6.4). Betrachtet man die ersten vier 
Jahre ab dem jeweiligen konjunkturellen Tiefpunkt, fällt die 
Entwicklung zwar deutlich stärker aus als in den Expan
sionsphasen, die 2003 und 2009 begannen. Sie bleibt aber 
deutlich hinter derjenigen in den Phasen zurück, die 1975 
und 1982 begannen.54

Konsum nach Verwendungszwecken 
und Lieferbereichen

Die privaten Konsumausgaben sind mit Blick auf das dahin-
ter stehende Entscheidungskalkül der Konsumenten keine 
homogene Größe. Manche Käufe werden gewohnheitsmä-
ßig getätigt, bei anderen, zum Beispiel bei Mietausgaben, 
sind Konsumenten, wenn erst einmal eine Entscheidung 
gefallen ist, für längere Zeit vertraglich gebunden und kön-
nen bei Änderungen ihrer wirtschaftlichen Lage bezie-
hungsweise der gesamtwirtschaftlichen Rahmenbedingun-
gen allenfalls verzögert reagieren. Manche Käufe wiederum 
entspringen einem Kalkül, das dem von Investoren nicht 
unähnlich ist. So spielen bei Käufen langlebiger Konsumgü-
ter neben der aktuellen Einkommenssituation auch Erwar-
tungen hinsichtlich der künftigen Einkommensentwicklung 
und die Finanzierungsbedingungen eine Rolle. Dies gilt 
umso mehr, als die Ausstattung der privaten Haushalte mit 
Gebrauchsgütern inzwischen hoch ist, so dass Käufe eher 
zeitlich disponibel sind, weil die Alternative zum Kauf häufig 
die längere Nutzungsdauer des vorhandenen Gebrauchs-
vermögens ist. Daher hängt die Veränderung des Konsums 
im Konjunkturzyklus auch von der Bedeutung langlebiger 
Güter für die Konsumausgaben ab.55

 54	 Das Bild hat auch bei einer Betrachtung in Pro-Kopf-Größen Bestand.
 55	 Informationen zum privaten Konsum nach Verwendungszwecken liegen 

nur für die Konsumausgaben im Inland vor. Diese enthalten nicht die 
Konsumausgaben der Privaten Organisationen ohne Erwerbszweck und 
die Ausgaben der privaten Haushalte im Ausland. Sie schließen allerdings 
die Käufe ausländischer Haushalte im Inland ein.

Betrachtet man die Entwicklung nach der Dauerhaftigkeit 
von Gütern, so zeigt sich in der Tat, dass die Aufwendun-
gen für Gebrauchsgüter – und zwar sowohl für kurzlebige 
als auch für langlebige – deutlich mit der Konjunktur 
schwanken. Sowohl in der Rezession 1993 als auch 
2002 gingen sie deutlich zurück (vgl. Abb. 6.5). Eine Son-
derentwicklung zeigt sich im Rezessionsjahr 2009. Die 
Ausgaben für kurzlebige Gebrauchsgüter sanken zwar 
deutlich, die für langlebige Güter wuchsen hingegen au-
ßergewöhnlich kräftig, weil der Kauf von Kraftfahrzeugen 
durch die Abwrackprämie angeregt wurde. Die Ausgaben 
für Verbrauchsgüter variieren zwar kaum mit dem Kon-
junkturzyklus, weisen aber einen fallenden Trend auf; ins-
besondere in den Jahren nach 2002 sind sie real zumeist 
gesunken. Bei den Dienstleistungsausgaben sieht man 
durchaus auch zyklische Ausschläge, sie gingen in den 
Rezessionsjahren 2002 und 2009 leicht zurück. Es zeigen 
sich aber auch unterschiedliche Wachstumstrends im 
Zeitverlauf. In den 1990er Jahren expandierten sie mit 
deutlich höheren Raten als in den Jahren danach. Prä-
gend wirkte die Entwicklung bei den Wohnungsmieten, 
auf die rund die Hälfte der Dienstleistungsausgaben ent-
fällt. Sie stiegen insbesondere in den 1990er Jahren kräf-
tig. Ausschlaggebend waren wohl neben der zunehmen-
den Bevölkerung aufgrund der damals hohen Zuwande-
rung qualitative Verbesserungen des Wohnungsangebots 
in Ostdeutschland, die sich in steigenden Mietwerten nie-
derschlug. 

Ein detaillierter Blick auf die Konsumausgaben nach Ver-
wendungszwecken offenbart große Verschiebungen inner-
halb der betrachteten Güterkategorien (vgl. Abb. 6.6). Au-
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ßerordentlich hohe jahresdurchschnittliche Zuwächse gab 
es bei den Gütern für die Telefonie und Kommunikation, 
bei den Ausgaben für Geräte der Unterhaltungselektronik 
und bei Telefondienstleistungen. In diesen Bereichen gab 
es allerdings zugleich deutliche Preisrückgänge, so dass 
die nominalen Ausgabenanstiege geringer ausfielen. Real 
gesunken sind hingegen die Ausgaben für Waren und 
Dienstleistungen, die im Wettbewerb mit den neuen Medi-
en stehen, etwa für Bücher und Zeitungen sowie für Post-
dienstleistungen.

Verlagerungen vom staatlichem hin zum privaten Konsum 
offenbaren zumindest zum Teil die kräftigen Steigerungen 
bei den Ausgaben für ambulante und stationäre Gesund-
heitsdienstleistungen sowie für Dienstleistungen sozialer 
Einrichtungen. Dies dürfte zwar auch auf demographische 
Faktoren wie die steigende Lebenserwartung und auf den 
technischen Fortschritt im medizinischen Bereich zurück-
zuführen sein. Eine wesentliche Ursache waren hier aber 
wohl Zuzahlungsregelungen im Bereich der Krankenversi-
cherung.

Überdurchschnittliche Ausgabenzuwächse gibt es auch bei 
Finanzserviceleistungen (indirekte Messung). Diese Ausga-
ben sind allerdings allenfalls indirekt das Resultat einer be-
wussten Kaufentscheidung, sondern werden im Rahmen 

der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen ermittelt und 
auf der Einkommensseite gegengebucht.

Eine zweite Größe, die ebenfalls nur indirekt bestimmt wer-
den kann, sind die unterstellten Mietzahlungen.56 Sie bilden, 
als Folge früherer Investitionsentscheidungen, das Verbin-
dungsglied von privatem Konsum und Wohnungsbauinves-
titionen. Auf die unterstellten Mietzahlungen entfallen immer-
hin fast 10% der Konsumausgaben im Inland. Sie steigen 
beispielsweise, wenn sich die Wohneigentumsquote erhöht, 
oder wenn die Qualität des Wohnungsbestandes durch Mo-
dernisierungen verbessert wird. Ihnen stehen – ebenfalls 
kalkulatorische – Unternehmenseinkommen gegenüber.57

Veränderungen in der Zusammen
setzung der Konsumausgaben

Die Konsumstruktur wird anhand nominaler Ausgabenan-
teile dargestellt. Hierfür sind neben der realen Entwicklung 
auch die Preise von Bedeutung. Am stärksten gestiegen 
sind die Preise für Verbrauchsgüter, zu denen auch Ener-
gieträger zählen; am aktuellen Rand sind sie – getrieben 
durch die Energiepreise – gefallen (vgl. Abb. 6.7). Die Preise 
für Dienstleistungen folgen ungefähr dem Trend der Ver-
braucherpreise insgesamt, während die Preise für langlebi-
ge Gebrauchsgüter im Durchschnitt durchgängig nachga-
ben. Kurzlebige Gebrauchsgüter verbilligten sich relativ zu 
den Verbraucherpreisen insgesamt, waren aber in den ver-
gangenen zehn Jahren tendenziell aufwärtsgerichtet. Alles 
in allem hat sich die Struktur der nominalen Konsumausga-

 56	 Ausgangspunkt für die Berechnung der unterstellten Mietzahlungen ist 
ein kalkulatorischer Mietwert des gesamten Wohnungsbestandes, der 
aus einer differenzierten Betrachtung der Wohnung nach Baujahr, Lage, 
Größe und Ausstattung abgeleitet wird. Hiervon werden die tatsächlichen 
Mietzahlungen abgezogen. Die unterstellten Mietzahlungen enthalten 
mithin auch anteilig den Mietwert verbilligt überlassener Wohnungen.

 57	 In der Einkommensrechnung gegengebucht werden die unterstellten 
Mietzahlungen abzüglich betriebsbedingter Zinsen einschließlich Zinsen 
auf Wohnbaudarlehen. Dadurch beeinflussen die kalkulatorischen Miet
ausgaben auch die Sparquote.
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ben von Gebrauchsgütern hin zu Dienstleistungen verscho-
ben (vgl. Abb. 6.8).

Diese Verschiebung spiegelt sich auf der Seite der Liefer-
bereiche58 darin wider, dass die Lieferungen des Einzelhan-
dels und des Kfz-Handels Anteile am privaten Konsum ver-
loren haben. In prognostischer Hinsicht bedeutet dies, 
dass die Einzelhandelsumsätze als Indikator der kurzfristi-
gen Konsumentwicklung an Aussagekraft verloren haben 
dürften. Dies wirft die Frage nach Indikatoren auf, die ge-
eignet sind, die kurzfristige Entwicklung der Konsumaus-
gaben einzuschätzen und ob dabei eine detaillierte Be-
trachtung nach Verwendungskategorien hilfreich ist (vgl. 
Kasten 6.1).

Einkommensentwicklung und Entschei
dungen über Konsumieren und Sparen

Der wichtigste Einflussfaktor des privaten Konsums und 
dessen Zusammensetzung ist das reale verfügbare Ein-
kommen. Der rückläufige Anteil der Ausgaben für Ver-
brauchsgüter ist beispielsweise auch Folge des allgemein 

 58	 Die VGR weisen als Liefersektoren des Privaten Konsums die Branchen 
aus, mit denen die Käufe von Waren und Dienstleistungen unmittelbar 
getätigt werden. Eine abweichende Darstellung findet man in den 
Input-Output-Tabellen, in denen Waren als Lieferungen der sie produzie-
renden Sektoren ausgewiesen werden und beim Groß- und beim Einzel-
handel nur deren Wertschöpfungsbeitrag, also letztlich die Handelsspan-
nen gebucht werden.

Um zu beurteilen, welche Konsumindikatoren Informationen enthalten, die hilfreich sind für eine kurzfristige Prognose der privaten 
Konsumausgaben, wird hier ein »autoregressive distributed lag model« (ADL-Modell) verwendet:
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Die Wachstumsrate des privaten Konsums (oder eines Teilaggregats) zum Vorquartal yt wird darin erklärt durch eine Konstante α, die 
verzögerte Werte der zu prognostizierenden Variable und einen von 98 Indikatoren xt. Dabei bezeichnet h den Prognosehorizont und 
εt den zufälligen Fehlerterm. Alle Faktoren gehen entweder in Niveaus (etwa Befragungsdaten) oder ersten Differenzen beziehungswei-
se Wachstumsraten zum Vorquartal (etwa die Nettolöhne und -gehälter) in das Modell ein. Ob eine Transformation der Daten notwen-
dig ist, wurde vorher per Stationaritätstest geprüft.
Die untersuchten 98 Indikatoren lassen sich grob in sechs Kategorien einteilen: Preisindikatoren, Einkommensvariablen, Komponenten 
der gesamtwirtschaftlichen Verwendung, Arbeitsmarktvariablen, Befragungsergebnisse und gesamtwirtschaftliche Konjunkturindikato-
ren.1 Der Großteil der Indikatoren liegt in monatlicher Frequenz sowie saison- und kalenderbereinigt vor. Um die zu prognostizierenden 
Variablen und die Indikatoren auf eine einheitliche Zeitdimension zu bringen, wurden Dreimonatsdurchschnitte gebildet.
Um den Informationsgehalt der Indikatoren in Bezug auf eine Prognose der Konsumausgaben zu beurteilen, wird die Güte von Prog-
nosen jeweils für ein Quartal in die Zukunft (h = 1) betrachtet. Bei der Schätzung des Modells werden dabei die optimalen Verzögerun-
gen für die zu prognostizierende Variable (p) beziehungsweise den Indikator (q) mit Hilfe des Bayesianischen Informationskriteriums 
bestimmt, wobei die Verzögerungen auf drei Quartale begrenzt werden. Der Untersuchungszeitraum beginnt 1995, um mögliche 
strukturelle Effekte der Wiedervereinigung auszuschalten. Die erste Schätzung des Modells wird für den Stützbereich 1995Q1 bis 
2005Q4 durchgeführt; aus den geschätzten Parametern wird eine Prognose für das erste Quartal 2006 abgeleitet. Anschließend wird 
der Stützbereich um ein Quartal erweitert und eine Prognose für das nächste Quartal erstellt. Dieses Vorgehen wird solange wiederholt, 
bis das Ende des Datensatzes erreicht ist. Auf diese Weise erhält man Zeitreihen von Ein-Schritt-Prognosen für alle Quartale ab 
2006Q1. Für diese Prognosen wird die Wurzel aus dem mittleren quadratischen Prognosefehler berechnet.
Um zu prüfen, ob die betrachteten Indikatoren einen Beitrag zur Verbesserung der kurzfristigen Prognose des Konsums leisten, wird 
der Prognosefehler mit dem von vier Referenzmodellen verglichen, die ohne Indikatoren auskommen: Dem oben beschriebenen 
ADL-Modell ohne Verwendung von Indikatoren, einem autoregressiven Modell erster Ordnung, einem Random Walk, bei dem der 
zuletzt beobachtete Wert jeweils als Prognose fortgeschrieben wird, und schließlich wird die sich für den Stützbereich ergebende 
mittlere Zuwachsrate als Prognose verwendet.
Den kleinsten Prognosefehler bei der Vorhersage der gesamten privaten Konsumausgaben in der kurzen Frist liefern generell Befra-
gungsindikatoren, und hier insbesondere die Sparerwartungen der privaten Haushalte für die kommenden zwölf Monate (vgl. Tab. 6.1). 

Kasten 6.1
Kurzfristige Triebkräfte der privaten Konsumausgaben

Reale und nominale Konsumausgaben nach Dauerhaftigkeit

Quelle: Statistisches Bundesamt.
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Tab. 6.1 
Beitrag ausgewählter Indikatoren zur Prognose der Konsumausgaben 

Aggregat Preise Einkommen 
Nachfragekompo-
nenten Arbeitsmarkt 

Befragungser-
gebnisse 

Gesamtwirt-
schaft 

Vergleichs-
modelle 

Gesamter 
Konsum 

0,0816 
(Exportpreise) 

0,0795 
(Nettolöhne 
und -gehälter) 

0.0809  
Dienstleistungs-
importe) 

0,08 
(Zahl der 
Arbeitnehmer) 

0,0765 
(Sparerwar-
tungen zwölf 
Monate) 

0,0799 
(Auftragsein-
gänge Vorleis-
tungsgüter-
produzenten) 

0,0808 
(Autoregres-
siver Prozess 
optimal) 

Nahrungs-
mittel etc. 

0,1802 
(Verbrau-
cherpreise) 

0,1934 
(Monetäre 
Sozialleis-
tungen) 

0,1952 
(Nicht-
Wohnungsbau-
investitionen) 

0,1999 
(Zahl der 
Erwerbstätigen) 

0,1939 
(Einschätzungen 
zum aktuellen 
Sparen) 

0,1961 
(Industriepro-
duktion Inves-
titionsgüter-
produzenten) 

0,1974 
(Autoregres-
siver Prozess 
optimal) 

Bekleidung 
und Schuhe 

0,3069 
(Export-
preise) 

0,3063 
(Unterneh-
mens- und 
Vermögens-
einkommen) 

0,2966 
(Dienstleistungs-
importe) 

0,313 
(Arbeitslosen-
quote) 

0,3027 
(ifo Geschäfts-
erwartungen) 

0,2976 
(Industrie-
produktion 
Vorleistungs-
güterprodu-
zenten) 

0,3075 
(Mittlere 
Zuwachsrate) 

Wohnung, 
Wasser etc. 

0,1616 
(Erzeuger-
preise) 

0,162 
(Sparen) 

0,1554 
(Bauinvesti-
tionen) 

0,1627 
(Zahl der 
Erwerbstätigen) 

0,1584 
(Große Anschaf-
fungen aktuell) 

0,1613 
(Umsatz der 
Einzelhändler) 

0,1612 
(Autoregres-
siver Prozess 
eine Verzö-
gerung) 

Möbel etc. 

0,2983 
(Importpreis-
index) 

0,3083 
(Verfügbares 
Einkommen) 

0,3091 
(Warenimporte) 

0,3133 
(Zahl der 
Erwerbstätigen) 

0,2961 
(Preisentwick-
lung der letzten 
zwölf Monate) 

0,2889 
(Auftragsein-
gänge der 
Investitions-
güterprodu-
zenten) 

0,2999 
(Mittlere 
Zuwachsrate) 

Verkehr und 
Nachrich-
tenübermitt-
lung 

0,4693 
(Verbraucher-
preisindex) 

0,4715 
(Nettolöhne und 
-gehälter) 

0,4723 
(Dienstleistungs-
importe) 

0,4774 
(Zahl der 
Arbeitnehmer) 

0,4723 
(Sparerwartungen 
für die kommen-
den zwölf Monate) 

0,4527 
(Auftragsein-
gänge der 
Vorleistungsgü-
terproduzenten) 

0,4524 
(Mittlere 
Zuwachs-
rate) 

Freizeit etc. 

0,195 
(Importpreis-
index) 

0,194 
(Sparen) 

0,1936 
(Importe insge-
samt) 

0,1997 
(Arbeitslosen-
quote) 

0,1894 
(Einschätzungen 
zur gesamtwirt-
schaftlichen 
Lage im letzten 
Jahr – WES) 

0,1831 
(Industriepro-
duktion Verar-
beitendes 
Gewerbe) 

0,1936 
(Mittlere 
Zuwachsrate) 

Gaststät-
tendienst-
leistungen 

0,1671 
(Exportpreis-
index) 

0,1781 
(Sparen) 

0,171 
(Bauinvestitionen) 

0,1791 
(Arbeitslosen-
quote) 

0,1618 
(Einschätzungen 
zum privaten 
Konsum im 
letzten Jahr – 
WES) 

0,1742 
(Auftragsein-
gänge Ge-
brauchsgüter-
produzenten) 

0,175 
(Mittlere 
Zuwachsrate) 

Übrige Ver-
wendung 

0,1911 
(Verbrau-
cherpreis-
index) 

0,1951 
(Sparen) 

0,194 
(Bauinvestitionen) 

0,1954 
(Zahl der 
Arbeitnehmer) 

0,194 
(Inflationserwar-
tungen für die 
kommenden 
sechs Monate – 
WES) 

0,192 
(Umsatz der 
Einzelhändler) 

0,1932 
(Mittlere 
Zuwachsrate) 

Verbrauchs-
güter 

0,2366 
(Verbraucher-
preisindex) 

0,2415 
(Sparen) 

0,2332 
(Bauinvestitionen) 

0,2415 
(Zahl der 
Erwerbstätigen) 

0,2419 
(Sparerwartungen 
für die kommen-
den zwölf Monate) 

0,2361 
(Umsatz der 
Einzelhändler) 

0,2293 
(Mittlere 
Zuwachs-
rate) 

Kurzlebige 
Güter 

0,2036 
(Importpreis-
index) 

0,2056 
(Sparen) 

0,1989 
(Dienstleistungs-
importe) 

0,2144 
(Arbeitslosen-
quote) 

0,203 
(ifo Geschäfts-
erwartungen) 

0,1971 
(Industriepro-
duktion Vor-
leistungs-
güterprodu-
zenten) 

0,2071 
(Mittlere 
Zuwachsrate) 

Langlebige 
Güter 

0,6006 
(Verbraucher-
preisindex) 

0,6025 
(Nettolöhne und 
-gehälter) 

0,6065 
(Dienstleistungs-
importe) 

0,6086 
(Zahl der 
Arbeitnehmer) 

0,6075 
(ifo Geschäftskli-
ma der Einzel-
händler für Ver-
brauchsgüter) 

0,571 
(Auftragsein-
gänge Verar-
beitendes 
Gewerbe) 

0,5844 
(Mittlere 
Zuwachsrate) 

Dienstleis-
tungen 

0,0636 
(Importpreisin-
dex) 

0,0639 
(Sparen) 

0,0623 
(Dienstleistungs-
importe) 

0,0649 
(Zahl der 
Erwerbstätigen) 

0,0589 
(Sparerwartun-
gen für die 
kommenden 
zwölf Monate) 

0,0608 
(Umsatz der 
Gebrauchsgü-
terproduzen-
ten) 

0,0611 
(Mittlere 
Zuwachsrate) 

Anmerkung. Hier dargestellt ist die Wurzel des mittleren, quadratischen Prognosefehlers  in Prozentpunkten für die zu prognostizierende Ziel-
größe. Alle Indikatoren, die besser sind als das Vergleichsmodell, sind in Fettschrift dargestellt. 

Quelle: Berechnungen der Institute. 
GD Herbst 2016 
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gestiegenen Einkommensniveaus und bestätigt mithin 
das Engelsche Gesetz, nach dem der Budgetanteil, den 
Haushalte für das »Lebensnotwendige« aufwenden, mit 
wachsendem Wohlstand abnimmt. Die durch die verfüg-
baren Einkommen gesetzte Budgetrestriktion zeigt sich 
auch darin, dass Käufen von langlebigen und zumeist 
teuren Gebrauchsgütern oft eine Phase der Kaufzurück-
haltung bei anderen Waren und Dienstleistungen sowohl 
vorweggeht als auch folgt.59 Dies ist beispielsweise bei 
den Käufen von Einrichtungsgegenständen, Haushalts-
geräten oder Pkw zu beobachten. Bei einer besonders 
ausgeprägten Zyklik der Käufe langlebiger Güter schlägt 
dies sogar – wenngleich abgeschwächt – auf die Verän-
derungen des Bruttoinlandsproduktes durch.

Das verfügbare Einkommen wird nicht nur für Konsum-
zwecke verwendet, sondern auch für die Bildung von 
Geld- und von Sachvermögen. In den Volkswirtschaftli-
chen Gesamtrechnungen wird der nicht für den Konsum 
verwendete Teil des Verfügbaren Einkommens als Sparen 
definiert. Dessen Anteil am verfügbaren Einkommen, die 
Sparquote, ist in längerer Perspektive in Deutschland ge-
sunken (vgl. Abb. 6.9). In den 1980er Jahren des vorigen 
Jahrhunderts lag sie noch bei etwa 13%, zuletzt bewegte 
sie sich eher im Bereich zwischen 9% und 11%. Dies 
könnte darauf hinweisen, dass die Präferenz der Haushal-
te für gegenwärtigen Konsum zu und die für künftigen 
Konsum abgenommen hat. Allerdings ist das Sparen in der 
Statistik ein Residuum, das von zahlreichen, einander 
überlagernden Faktoren beeinflusst wird und deshalb 
schwierig zu interpretieren ist.

 59	 Um die Vor- und Nachlaufeigenschaften der Konsumausgaben insge-
samt nach Dauerhaftigkeit und nach Verwendungszweck zu untersu-
chen, wurden Granger-Kausalitäten und Kreuzkorrelation für die zuvor 
auf Stationarität getesteten Reihen berechnet.

Auch die Einbeziehung der Nettolöhne und -gehälter und der Zahl der Arbeitnehmer verbessert die Prognose gegenüber dem besten 
Referenzmodell.
Während sich beim Konsum insgesamt noch eine Reihe von Indikatoren finden lassen, die eine Kurzfristprognose verbessern, ergeben 
sich bei den Teilaggregaten recht unterschiedliche Ergebnisse. Bei der Prognose der Ausgaben für Nahrungsmittel, Getränke und 
Tabakwaren liefern Preisindizes und hier besonders der Verbraucherpreisindex die kleinsten Prognosefehler. Die Einbeziehung der 
Bauinvestitionen der nichtstaatlichen Sektoren verbessern die Prognose der Ausgaben für Wohnung, Wasser etc. Dieser Zusammen-
hang scheint insofern plausibel, als Wohnungsbauinvestitionen Zahl und Qualität des Wohnungsbestandes beeinflussen und damit 
auch die Mietausgaben. Bei den Käufen von Geräten für den Haushalt und Einrichtungsgegenständen spielt wohl vor allem die allge-
meine Konjunkturlage eine Rolle; jedenfalls verbessert die Einbeziehung der Auftragseingänge in der deutschen Industrie die Prognose. 
Bei den Ausgaben für Verkehr und Nachrichtenübermittlung gelingt es mit keinem der betrachteten Indikatoren, die Prognose gegen-
über dem einfachen Vergleichsmodell zu verbessern. Dies dürfte aber auch mit der großen Heterogenität in diesem Bereich zusam-
menhängen, zu dem beispielsweise sowohl der Kauf von Kraftfahrzeugen als auch Telekommunikationsdienstleistungen zählen. Unter-
scheidet man die Konsumausgaben nach Dauerhaftigkeit der Güter, liefern die Indikatorengruppen nur bedingt eine 
Prognoseverbesserung gegenüber den einfachen Vergleichsmodellen.
Aus der Prognoseübung lassen sich drei wesentliche Erkenntnisse ziehen. Erstens spielen für die einzelnen Teilaggregate unterschied-
liche Indikatoren eine entscheidende Rolle, so dass prognosetechnisch eine Betrachtung von Teilaggregaten des Konsums lohnend 
sein könnte. Zweitens fällt auf, dass der Einzelhandelsumsatz kaum einmal zu den besten Prognosemodellen zählt. Erfolgversprechen-
der sind Befragungsergebnisse auf der Ebene der Konsumenten oder Experten. Drittens könnte es lohnend sein, Interdependenzen 
der Konsumausgaben mit anderen Verwendungsaggregaten – zum Beispiel der Wohnungsbauinvestitionen – bei der Prognose des 
Konsums zu nutzen.

1	 Die Indikatoren stammen zum Teil aus den Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen, zum Teil aus den einschlägigen Konjunkturerhebungen und Preis-
statistiken des Statistischen Bundesamtes. Daneben wurden der Konsumklimaindex der Europäischen Kommission und seine Teilkomponenten, Daten 
aus dem ifo Konjunkturtest sowie aus dem Ifo World Economic Survey (WES) des ifo Instituts verwendet.

Gegen die Hypothese einer hohen Präferenz für Gegen-
wartskonsum spricht beispielsweise, dass die Vergabe von 
Konsumentenkrediten, die ökonomisch einen Vorgriff auf 
künftige Einkommen darstellen, in der Tendenz rückläufig 
ist und dass die Bruttoschulden privater Haushalte in Rela-
tion zum Einkommen gesunken sind.

Zwischen Sparquote und Realzins besteht kein eindeutiger 
Zusammenhang (vgl. Abb. 6.10). Steigt die Ersparnis etwa 
aus dem Vorsorgemotiv, so dämpft dies tendenziell den 
Zins. Gleichzeitig ist aber der Zins auch eine Determinante 
der Ersparnisbildung. So ist der Zins in von der Neoklassik 
geprägten Modellen eine zentrale Größe, da die zeitliche 
Aufteilung des Lebenszeiteinkommens – also durch Kon-
sum- und Sparentscheidungen – vom Realzins abhängt. 
Ein rückläufiger Realzins geht nach dieser Theorie einher 
mit einer Substitution zukünftigen Konsums durch heutigen 
Konsum; der Gegenwartskonsum wird im Vergleich zu zu-
künftigem Konsum günstiger. Dies wirkt der ursprünglichen 
Erhöhung der Ersparnis entgegen. Neben diesem Substitu-
tionseffekt spielen aber auch Einkommens- und Vermögen-

9

10

11

12

13

14

1980 1985 1990 1995 2000 2005 2010 2015

Sparquote in Prozent des verfügbaren Einkommens

Quelle: Statistisches Bundesamt.
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seffekte eine Rolle. Fallen die Zinsen, so ergeben sich bei 
verschuldeten Haushalten mittel- bis langfristig geringere 
Zinszahlungen, so dass das verfügbare Einkommen steigt. 
Verschuldete Haushalte werden also tendenziell ihren ge-
genwärtigen Konsum erhöhen, während nicht-verschulde-
te Haushalte ihn verringern, da ihre erwarteten Erträge aus 
ihren Anlagen zurückgehen. Überlagert werden solche Ef-
fekte dadurch, dass eine Zinssenkung zu einem Kursan-
stieg von Vermögenswerten führt, und dieser Vermögensef-
fekt tendenziell den Gegenwartskonsum stärkt. Anderer-
seits steigen für sich genommen bei einem Zinsrückgang 
die Gewinneinkommen (etwa Dividenden), die dem Rück-
gang der Zinseinkommen entgegenwirken.

Einfluss des demographischen Wandels 
auf den Konsum

Einfluss auf die Sparquote hat auch die Altersstruktur der 
Bevölkerung, da bei Älteren davon auszugehen ist, dass sie 
einen Teil ihres Lebensunterhalts aus früher akkumuliertem 
Vermögen bestreiten, während Jüngere eher für die Alters-
vorsorge sparen. Empirisch lässt sich dies daran festma-
chen, dass die Sparquote von Haushalten mit Haushalts-
vorständen im Rentenalter tendenziell sinkt. Insofern steht 
die tendenziell rückläufige Sparquote im Einklang mit dem 
in den vergangenen 50 Jahren trendmäßig leicht steigen-
den Altenquotienten.

Da sich das Konsumverhalten im Verlauf des Lebenszyklus 
ändert, prägt die demographische Entwicklung auch die 
Zusammensetzung des privaten Konsums. So zeigen die 
Einkommens- und Verbrauchsstichproben, dass Haushalte 
mit älterem Haushaltsvorstand einen deutlich höheren Teil 
ihres Einkommens für die Wohnung ausgeben (vgl. 
Abb. 6.11). Auch der Anteil von Gesundheitsausgaben an 
den Budgets nimmt mit dem Alter merklich zu, während die 
Ausgaben für Verkehr aufgrund geringerer Mobilität im Alter 
abnehmen. Generell nimmt der Budgetanteil der Ausgaben 

für Dienstleistungen mit dem Alter des Haushaltsvorstan-
des zu. Insofern dürfte die absehbare Alterung der Bevöl-
kerung den Wandel der Konsumstruktur zugunsten von 
Dienstleistungen fördern. Fraglich ist allerdings, wie weit 
sich die heute beobachteten altersspezifischen Konsum-
strukturen extrapolieren lassen, da aufgrund des medizini-
schen Fortschritts sich auch die Altersgrenze erhöhen dürf-
te, bis zu der Menschen in der für sie gewohnten Art und 
Weise am täglichen Leben teilnehmen.60

Neben der Altersstruktur beeinflusst auch die relative Be-
deutung verschiedener Haushaltstypen das Konsumverhal-
ten. Es ist anzunehmen, dass die Tendenz zu kleineren 
Haushaltsgrößen die Struktur der Konsumausgaben beein-
flusst. So steigen die Budgetanteile von Ausgaben für Nah-
rung, Bekleidung und Verkehr mit der Haushaltsgröße, 
während die anteiligen Ausgaben für Wohnen fallen. Darü-
ber hinaus hat ein wachsender Anteil ausländischer Bevöl-
kerung potentiell einen Einfluss auf die Konsumstruktur. Da 
die Konsumpräferenzen des ausländischen Bevölkerungs-
anteils sich allerdings nicht grundlegend von der Bevölke-
rung mit deutscher Staatsangehörigkeit mit vergleichbarem 
Einkommen unterscheiden, ist der Erklärungsbeitrag zur 
Konsumstruktur gering.61

Fazit

In diesem Schwerpunktthema setzt sich die Gemein-
schaftsdiagnose tiefer als sonst üblich mit den privaten 
Konsumausgaben und ihren Determinanten auseinander. 
Ein wichtiges Ergebnis mit Blick auf die Konjunkturanalyse 
ist dabei, dass sich die Konsumstrukturen hin zum Dienst-
leistungssektor und damit in einen Bereich verschieben, der 

 60	 Vgl. RWI, Potenziale des Dienstleistungssektors für das Wachstum von 
Bruttowertschöpfung und Beschäftigung, RWI Projektbericht, 2008, 
41–43.

 61	 Vgl. H. Lehmann, Auswirkungen demografischer Veränderungen auf 
Niveau und Struktur des Privaten Verbrauchs – eine Prognose für 
Deutschland bis 2050, IWH-Diskussionspapiere, 2004, 15 und 28 ff.
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durch die herkömmlichen Konjunkturindikatoren nur 
schlecht abgebildet ist. Daher sollten Indikatoren bezie-
hungsweise Analyseansätze gesucht werden, die zeitnahe 
Aussagen zum Dienstleistungssektor erlauben. Erfolgver-
sprechend ist in diesem Zusammenhang möglicherweise 
eine nach Verwendungszwecken oder nach der Dauerhaf-
tigkeit der Güter disaggregierte Betrachtung der Konsum
ausgaben. Hilfreich für die Konjunkturanalyse könnte auch 
sein, die Finanzierungssphäre stärker in die Analyse einzu-
beziehen, um Hinweise auf Veränderungen der Sparquote 
zu erhalten.
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Gesamte Volks-
wirtschaft

Nichtfinanzielle 
und finanzielle 

Kapital-
gesellschaften

Staat

Private 
Haushalte und 

private Org. 
o.E. 

Übrige Welt

S 1 S 11/S12 S 13 S 14/S 15 S 2

1 = Bruttowertschöpfung .................................................. 2 729,7 1 844,4  292,1  593,1 –
2 – Abschreibungen ........................................................  535,7  308,4  66,7  160,5 –

3 = Nettowertschöpfung 1) .............................................. 2 193,9 1 536,0  225,4  432,6 – 229,5
4 – Geleistete Arbeitnehmerentgelte ............................... 1 537,0 1 095,5  228,6  212,9  13,6
5 – Geleistete sonstige Produktionsabgaben ...................  21,9  12,8  0,2  8,9 –
6 + Empfangene sonstige Subventionen .........................  24,4  22,6  0,2  1,5 –

7 = Betriebsüberschuss/Selbstständigeneinkommen .......  659,4  450,4 – 3,2  212,3 – 243,2
8 + Empfangene Arbeitnehmerentgelte ........................... 1 539,9 – – 1 539,9  10,7
9 – Geleistete Subventionen ...........................................  27,5 –  27,5 –  4,7

10 + Empfangene Produktions- und Importabgaben ..........  327,4 –  327,4 –  5,4
11 – Geleistete Vermögenseinkommen .............................  727,4  650,0  47,3  30,1  176,2
12 + Empfangene Vermögenseinkommen .........................  791,3  374,4  21,4  395,4  112,3

13 = Primäreinkommen (Nettonationaleinkommen) ........... 2 563,1  174,8  270,9 2 117,4 – 295,6
14 – Geleistete Einkommen- und Vermögensteuern ..........  362,7  71,7 –  291,1  10,2
15 + Empfangene Einkommen- und Vermögensteuern .....  372,6 –  372,6 –  0,4
16 – Geleistete Nettosozialbeiträge 2) ...............................  619,5 – –  619,5  3,6
17 + Empfangene Nettosozialbeiträge 2) ...........................  620,4  118,8  500,8  0,8  2,7
18 – Geleistete monetäre Sozialleistungen ........................  533,2  61,5  471,0  0,8  0,5
19 + Empfangene monetäre Sozialleistungen ....................  526,0 – –  526,0  7,7
20 – Geleistete sonstige laufende Transfers ......................  306,1  158,7  75,2  72,1  50,3
21 + Empfangene sonstige laufende Transfers ..................  264,1  140,2  21,5  102,4  92,3

22 = Verfügbares Einkommen (Ausgabenkonzept) ............ 2 524,6  142,0  619,5 1 763,1 – 257,1
23 – Konsumausgaben ..................................................... 2 219,7 –  583,7 1 636,0 –
24 + Zunahme betrieblicher Versorgungsansprüche .......... – – 48,1 –  48,1 –

25 = Sparen ......................................................................  304,9  93,9  35,8  175,2 – 257,1
26 – Geleistete Vermögenstransfers .................................  45,6  8,0  29,7  7,9  4,7
27 + Empfangene Vermögenstransfers .............................  41,7  18,4  12,2  11,1  8,6
28 – Bruttoinvestitionen .....................................................  583,6  332,3  64,3  187,0 –
29 + Abschreibungen ........................................................  535,7  308,4  66,7  160,5 –
30 – Nettozugang an nichtprod. Vermögensgütern ............ – 2,1 – 1,2 – 1,8  0,9  2,1

31 = Finanzierungssaldo ...................................................  255,3  81,6  22,6  151,1 – 255,3

Nachrichtlich: – – – – –

34 Verfügbares Einkommen (Ausgabenkonzept) ............ 2 524,6  142,0  619,5 1 763,1 – 257,1
35 – Geleistete soziale Sachtransfers ...............................  377,9 –  377,9 – –
36 + Empfangene soziale Sachtransfers ...........................  377,9 – –  377,9 –

37 = Verfügbares Einkommen (Verbrauchskonzept) .......... 2 524,6  142,0  241,6 2 140,9 – 257,1
38 – Konsum 3) ................................................................. 2 219,7 –  205,8 2 013,8 –
39 + Zunahme betrieblicher Versorgungsansprüche .......... – – 48,1 –  48,1 –

40 = Sparen ......................................................................  304,9  93,9  35,8  175,2 – 257,1

1) Für den Sektor übrige Welt Importe abzügl. Exporte aus der bzw. an die übrige Welt. – 2) Sozialbeiträge einschl. Sozialbeiträge aus Kapitalerträgen 
abzüglich Dienstleistungsentgelt privater Sozialschutzsysteme.- 3) Für den Sektor Staat Kollektivkonsum, für den Sektor private Haushalte,
private Organisationen o. E. Individualkonsum (einschl. Konsumausgaben des Staates für den Individualverbrauch, d.h. einschl.
sozialer Sachleistungen).
Quellen: Statistisches Bundesamt; 2016 - 2018: Prognose der Institute.

Hauptaggregate der Sektoren
Mrd. EUR

Gegenstand der Nachweisung

2015



ifo Schnelldienst 19/2016 – 69. Jahrgang – 13. Oktober 2016

55Gemeinschaftsdiagnose

Gesamte Volks-
wirtschaft

Nichtfinanzielle 
und finanzielle 

Kapital-
gesellschaften

Staat

Private 
Haushalte und 

private Org. 
o.E. 

Übrige Welt

S 1 S 11/S12 S 13 S 14/S 15 S 2

1 = Bruttowertschöpfung .................................................. 2 822,3 1 908,3  300,1  613,9 –
2 – Abschreibungen ........................................................  551,2  316,9  68,5  165,8 –

3 = Nettowertschöpfung 1) .............................................. 2 271,1 1 591,4  231,7  448,0 – 248,6
4 – Geleistete Arbeitnehmerentgelte ............................... 1 591,0 1 133,7  235,4  221,8  14,4
5 – Geleistete sonstige Produktionsabgaben ...................  24,4  14,9  0,2  9,3 –
6 + Empfangene sonstige Subventionen .........................  25,8  24,0  0,2  1,5 –

7 = Betriebsüberschuss/Selbstständigeneinkommen .......  681,6  466,8 – 3,8  218,5 – 263,0
8 + Empfangene Arbeitnehmerentgelte ........................... 1 593,8 – – 1 593,8  11,5
9 – Geleistete Subventionen ...........................................  27,2 –  27,2 –  6,0

10 + Empfangene Produktions- und Importabgaben ..........  335,5 –  335,5 –  7,1
11 – Geleistete Vermögenseinkommen .............................  717,2  646,7  42,5  27,9  178,0
12 + Empfangene Vermögenseinkommen .........................  785,2  370,1  19,4  395,6  110,0

13 = Primäreinkommen (Nettonationaleinkommen) ........... 2 651,7  190,2  281,4 2 180,0 – 318,3
14 – Geleistete Einkommen- und Vermögensteuern ..........  382,4  79,7 –  302,7  10,4
15 + Empfangene Einkommen- und Vermögensteuern .....  392,4 –  392,4 –  0,4
16 – Geleistete Nettosozialbeiträge 2) ...............................  641,1 – –  641,1  3,8
17 + Empfangene Nettosozialbeiträge 2) ...........................  642,0  120,6  520,6  0,8  2,9
18 – Geleistete monetäre Sozialleistungen ........................  551,4  62,9  487,8  0,8  0,4
19 + Empfangene monetäre Sozialleistungen ....................  544,6 – –  544,6  7,3
20 – Geleistete sonstige laufende Transfers ......................  309,7  161,9  73,8  74,0  50,5
21 + Empfangene sonstige laufende Transfers ..................  263,3  140,2  20,2  102,9  96,9

22 = Verfügbares Einkommen (Ausgabenkonzept) ............ 2 609,3  146,5  653,1 1 809,7 – 276,0
23 – Konsumausgaben ..................................................... 2 289,1 –  613,4 1 675,8 –
24 + Zunahme betrieblicher Versorgungsansprüche .......... – – 48,6 –  48,6 –

25 = Sparen ......................................................................  320,2  98,0  39,8  182,5 – 276,0
26 – Geleistete Vermögenstransfers .................................  47,6  5,6  33,6  8,4  4,7
27 + Empfangene Vermögenstransfers .............................  43,3  19,0  12,5  11,8  9,0
28 – Bruttoinvestitionen .....................................................  595,4  334,2  68,2  193,0 –
29 + Abschreibungen ........................................................  551,2  316,9  68,5  165,8 –
30 – Nettozugang an nichtprod. Vermögensgütern ............ – 2,0 – 1,5 – 1,2  0,7  2,0

31 = Finanzierungssaldo ...................................................  273,7  95,5  20,1  158,0 – 273,7

Nachrichtlich:

34 Verfügbares Einkommen (Ausgabenkonzept) ............ 2 609,3  146,5  653,1 1 809,7 – 276,0
35 – Geleistete soziale Sachtransfers ...............................  401,1 –  401,1 – –
36 + Empfangene soziale Sachtransfers ...........................  401,1 – –  401,1 –

37 = Verfügbares Einkommen (Verbrauchskonzept) .......... 2 609,3  146,5  252,0 2 210,8 – 276,0
38 – Konsum 3) ................................................................. 2 289,1 –  212,2 2 076,9 –
39 + Zunahme betrieblicher Versorgungsansprüche .......... – – 48,6 –  48,6 –

40 = Sparen ......................................................................  320,2  98,0  39,8  182,5 – 276,0

1) Für den Sektor übrige Welt Importe abzügl. Exporte aus der bzw. an die übrige Welt. – 2) Sozialbeiträge einschl. Sozialbeiträge aus Kapitalerträgen 
abzüglich Dienstleistungsentgelt privater Sozialschutzsysteme.- 3) Für den Sektor Staat Kollektivkonsum, für den Sektor private Haushalte,
private Organisationen o. E. Individualkonsum (einschl. Konsumausgaben des Staates für den Individualverbrauch, d.h. einschl.
sozialer Sachleistungen).
Quellen: Statistisches Bundesamt; 2016 - 2018: Prognose der Institute.

Hauptaggregate der Sektoren
Mrd. EUR

Gegenstand der Nachweisung

2016
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Gesamte Volks-
wirtschaft

Nichtfinanzielle 
und finanzielle 

Kapital-
gesellschaften

Staat

Private 
Haushalte und 

private Org. 
o.E. 

Übrige Welt

S 1 S 11/S12 S 13 S 14/S 15 S 2

1 = Bruttowertschöpfung .................................................. 2 905,6 1 962,3  308,5  634,7 –
2 – Abschreibungen ........................................................  567,4  325,7  70,4  171,3 –

3 = Nettowertschöpfung 1) .............................................. 2 338,2 1 636,6  238,1  463,4 – 247,1
4 – Geleistete Arbeitnehmerentgelte ............................... 1 647,6 1 174,2  242,3  231,1  15,2
5 – Geleistete sonstige Produktionsabgaben ...................  24,0  14,5  0,2  9,3 –
6 + Empfangene sonstige Subventionen .........................  25,7  23,9  0,2  1,6 –

7 = Betriebsüberschuss/Selbstständigeneinkommen .......  692,3  471,8 – 4,1  224,5 – 262,2
8 + Empfangene Arbeitnehmerentgelte ........................... 1 650,5 – – 1 650,5  12,3
9 – Geleistete Subventionen ...........................................  27,8 –  27,8 –  5,4

10 + Empfangene Produktions- und Importabgaben ..........  343,5 –  343,5 –  7,2
11 – Geleistete Vermögenseinkommen .............................  712,5  645,4  40,6  26,5  179,8
12 + Empfangene Vermögenseinkommen .........................  783,4  365,8  19,5  398,0  108,9

13 = Primäreinkommen (Nettonationaleinkommen) ........... 2 729,3  192,2  290,5 2 246,6 – 319,0
14 – Geleistete Einkommen- und Vermögensteuern ..........  392,4  78,8 –  313,6  10,6
15 + Empfangene Einkommen- und Vermögensteuern .....  402,6 –  402,6 –  0,4
16 – Geleistete Nettosozialbeiträge 2) ...............................  667,8 – –  667,8  4,1
17 + Empfangene Nettosozialbeiträge 2) ...........................  668,7  124,4  543,6  0,8  3,2
18 – Geleistete monetäre Sozialleistungen ........................  572,8  65,3  506,7  0,8  0,4
19 + Empfangene monetäre Sozialleistungen ....................  565,7 – –  565,7  7,5
20 – Geleistete sonstige laufende Transfers ......................  319,2  165,1  78,5  75,5  52,1
21 + Empfangene sonstige laufende Transfers ..................  273,8  148,6  20,3  104,9  97,4

22 = Verfügbares Einkommen (Ausgabenkonzept) ............ 2 688,0  156,1  671,7 1 860,3 – 277,7
23 – Konsumausgaben ..................................................... 2 361,4 –  639,8 1 721,6 –
24 + Zunahme betrieblicher Versorgungsansprüche .......... – – 49,1 –  49,1 –

25 = Sparen ......................................................................  326,6  107,0  31,8  187,8 – 277,7
26 – Geleistete Vermögenstransfers .................................  46,2  4,8  32,8  8,6  4,6
27 + Empfangene Vermögenstransfers .............................  41,6  18,4  11,1  12,1  9,2
28 – Bruttoinvestitionen .....................................................  616,3  343,4  71,9  201,0 –
29 + Abschreibungen ........................................................  567,4  325,7  70,4  171,3 –
30 – Nettozugang an nichtprod. Vermögensgütern ............ – 2,1  2,1 – 5,0  0,8  2,1

31 = Finanzierungssaldo ...................................................  275,2  100,7  13,7  160,8 – 275,2

Nachrichtlich:

34 Verfügbares Einkommen (Ausgabenkonzept) ............ 2 688,0  156,1  671,7 1 860,3 – 277,7
35 – Geleistete soziale Sachtransfers ...............................  426,6 –  426,6 – –
36 + Empfangene soziale Sachtransfers ...........................  426,6 – –  426,6 –

37 = Verfügbares Einkommen (Verbrauchskonzept) .......... 2 688,0  156,1  245,1 2 286,9 – 277,7
38 – Konsum 3) ................................................................. 2 361,4 –  213,2 2 148,2 –
39 + Zunahme betrieblicher Versorgungsansprüche .......... – – 49,1 –  49,1 –

40 = Sparen ......................................................................  326,6  107,0  31,8  187,8 – 277,7

1) Für den Sektor übrige Welt Importe abzügl. Exporte aus der bzw. an die übrige Welt. – 2) Sozialbeiträge einschl. Sozialbeiträge aus Kapitalerträgen 
abzüglich Dienstleistungsentgelt privater Sozialschutzsysteme.- 3) Für den Sektor Staat Kollektivkonsum, für den Sektor private Haushalte,
private Organisationen o. E. Individualkonsum (einschl. Konsumausgaben des Staates für den Individualverbrauch, d.h. einschl.
sozialer Sachleistungen).
Quellen: Statistisches Bundesamt; 2016 - 2018: Prognose der Institute.

Hauptaggregate der Sektoren
Mrd. EUR

Gegenstand der Nachweisung

2017
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Gesamte Volks-
wirtschaft

Nichtfinanzielle 
und finanzielle 

Kapital-
gesellschaften

Staat

Private 
Haushalte und 

private Org. 
o.E. 

Übrige Welt

S 1 S 11/S12 S 13 S 14/S 15 S 2

1 = Bruttowertschöpfung .................................................. 3 001,9 2 029,1  316,5  656,3 –
2 – Abschreibungen ........................................................  584,8  335,4  72,4  177,0 –

3 = Nettowertschöpfung 1) .............................................. 2 417,2 1 693,7  244,1  479,4 – 251,6
4 – Geleistete Arbeitnehmerentgelte ............................... 1 708,0 1 218,6  248,6  240,8  16,0
5 – Geleistete sonstige Produktionsabgaben ...................  24,2  14,6  0,2  9,4 –
6 + Empfangene sonstige Subventionen .........................  25,9  24,1  0,2  1,6 –

7 = Betriebsüberschuss/Selbstständigeneinkommen .......  710,8  484,6 – 4,5  230,7 – 267,6
8 + Empfangene Arbeitnehmerentgelte ........................... 1 710,9 – – 1 710,9  13,1
9 – Geleistete Subventionen ...........................................  28,1 –  28,1 –  5,4

10 + Empfangene Produktions- und Importabgaben ..........  351,4 –  351,4 –  7,3
11 – Geleistete Vermögenseinkommen .............................  710,1  644,8  39,7  25,6  181,7
12 + Empfangene Vermögenseinkommen .........................  783,4  363,3  19,7  400,4  108,4

13 = Primäreinkommen (Nettonationaleinkommen) ........... 2 818,3  203,1  298,8 2 316,4 – 325,8
14 – Geleistete Einkommen- und Vermögensteuern ..........  411,7  84,0 –  327,7  10,8
15 + Empfangene Einkommen- und Vermögensteuern .....  422,1 –  422,1 –  0,5
16 – Geleistete Nettosozialbeiträge 2) ...............................  688,9 – –  688,9  4,4
17 + Empfangene Nettosozialbeiträge 2) ...........................  689,8  128,8  560,3  0,8  3,5
18 – Geleistete monetäre Sozialleistungen ........................  589,7  67,1  521,8  0,8  0,4
19 + Empfangene monetäre Sozialleistungen ....................  582,4 – –  582,4  7,7
20 – Geleistete sonstige laufende Transfers ......................  326,5  168,4  81,0  77,0  52,9
21 + Empfangene sonstige laufende Transfers ..................  278,1  151,6  20,5  106,0  101,3

22 = Verfügbares Einkommen (Ausgabenkonzept) ............ 2 773,8  163,9  698,8 1 911,1 – 281,3
23 – Konsumausgaben ..................................................... 2 429,7 –  661,9 1 767,9 –
24 + Zunahme betrieblicher Versorgungsansprüche .......... – – 49,6 –  49,6 –

25 = Sparen ......................................................................  344,1  114,3  37,0  192,9 – 281,3
26 – Geleistete Vermögenstransfers .................................  46,6  5,7  32,2  8,6  4,6
27 + Empfangene Vermögenstransfers .............................  42,0  18,8  11,0  12,2  9,2
28 – Bruttoinvestitionen .....................................................  647,5  364,4  73,6  209,5 –
29 + Abschreibungen ........................................................  584,8  335,4  72,4  177,0 –
30 – Nettozugang an nichtprod. Vermögensgütern ............ – 2,1 – 1,7 – 1,4  1,1  2,1

31 = Finanzierungssaldo ...................................................  278,9  100,1  16,0  162,9 – 278,9

Nachrichtlich:

34 Verfügbares Einkommen (Ausgabenkonzept) ............ 2 773,8  163,9  698,8 1 911,1 – 281,3
35 – Geleistete soziale Sachtransfers ...............................  444,8 –  444,8 – –
36 + Empfangene soziale Sachtransfers ...........................  444,8 – –  444,8 –

37 = Verfügbares Einkommen (Verbrauchskonzept) .......... 2 773,8  163,9  254,1 2 355,9 – 281,3
38 – Konsum 3) ................................................................. 2 429,7 –  217,1 2 212,6 –
39 + Zunahme betrieblicher Versorgungsansprüche .......... – – 49,6 –  49,6 –

40 = Sparen ......................................................................  344,1  114,3  37,0  192,9 – 281,3

1) Für den Sektor übrige Welt Importe abzügl. Exporte aus der bzw. an die übrige Welt. – 2) Sozialbeiträge einschl. Sozialbeiträge aus Kapitalerträgen 
abzüglich Dienstleistungsentgelt privater Sozialschutzsysteme.- 3) Für den Sektor Staat Kollektivkonsum, für den Sektor private Haushalte,
private Organisationen o. E. Individualkonsum (einschl. Konsumausgaben des Staates für den Individualverbrauch, d.h. einschl.
sozialer Sachleistungen).
Quellen: Statistisches Bundesamt; 2016 - 2018: Prognose der Institute.

Gegenstand der Nachweisung

2018

Hauptaggregate der Sektoren
Mrd. EUR
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Die wichtigsten Daten der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung für Deutschland
Vorausschätzung für die Jahre 2016 bis 2018

2015 2016 2017 2018 2016
1.Hj. 2.Hj. 1.Hj. 2.Hj. 1.Hj. 2.Hj.

1. Entstehung des Inlandsprodukts
Veränderung in % gegenüber dem Vorjahr
Erwerbstätige  0,9    1,2    1,0    1,0    1,3    1,2    0,9    1,0    1,0    1,0   
Arbeitsvolumen  0,9    1,3    0,7    0,9    1,7    0,9    0,6    0,7    1,0    0,8   

Arbeitszeit je Erwerbstätigen  0,0    0,1   - 0,3   - 0,1    0,5   - 0,2   - 0,3   - 0,3    0,0   - 0,2   
Produktivität 1  0,8    0,5    0,7    0,7    0,6    0,5    0,9    0,5    0,5    1,0   
Bruttoinlandsprodukt, preisbereinigt  1,7    1,9    1,4    1,6    2,3    1,4    1,5    1,2    1,5    1,7   

2. Verwendung des Inlandsprodukts in jeweiligen Preisen
a) Mrd.EUR
Konsumausgaben 2 219,7   2 289,1   2 361,4   2 429,7   1 115,8   1 173,3   1 152,3   1 209,1   1 185,7   1 244,0   
  Private Haushalte 2 1 636,0   1 675,8   1 721,6   1 767,9    817,5    858,2    840,9    880,7    863,4    904,5   
  Staat  583,7    613,4    639,8    661,9    298,3    315,1    311,4    328,4    322,4    339,5   
Anlageinvestitionen  603,8    627,1    649,1    681,9    302,9    324,2    312,4    336,6    328,0    353,9   
  Ausrüstungen  200,2    203,8    206,6    216,3    98,7    105,2    98,8    107,8    103,1    113,2   
  Bauten  295,0    310,3    324,6    342,7    149,1    161,1    156,2    168,4    165,0    177,7   
  Sonstige Anlageinvestitionen  108,6    113,0    117,8    122,9    55,1    57,9    57,4    60,4    59,9    63,0   
Vorratsveränderung 3 - 20,2   - 31,7   - 32,7   - 34,4   - 5,9   - 25,9   - 6,1   - 26,7   - 7,7   - 26,7   
Inländische Verwendung 2 803,3   2 884,5   2 977,8   3 077,3   1 412,9   1 471,7   1 458,7   1 519,1   1 506,0   1 571,3   
Außenbeitrag  229,5    248,6    247,1    251,6    130,6    118,0    130,1    117,0    132,4    119,1   
    Nachrichtlich: in Relation zum BIP in %  7,6    7,9    7,7    7,6    8,5    7,4    8,2    7,2    8,1    7,0   
  Exporte 1 418,8   1 437,0   1 483,5   1 562,9    714,2    722,8    733,8    749,7    771,9    791,0   
  Importe 1 189,3   1 188,4   1 236,4   1 311,4    583,5    604,9    603,8    632,7    639,5    671,8   
Bruttoinlandsprodukt 3 032,8   3 133,2   3 224,8   3 328,8   1 543,5   1 589,6   1 588,7   1 636,1   1 638,4   1 690,4   

b) Veränderung in % gegenüber dem Vorjahr
Konsumausgaben  3,0    3,1    3,2    2,9    3,4    2,9    3,3    3,1    2,9    2,9   
  Private Haushalte 2  2,6    2,4    2,7    2,7    2,5    2,3    2,9    2,6    2,7    2,7   
  Staat  4,0    5,1    4,3    3,4    5,8    4,4    4,4    4,2    3,5    3,4   
Anlageinvestitionen  3,2    3,9    3,5    5,1    5,2    2,7    3,1    3,8    5,0    5,1   
  Ausrüstungen  4,6    1,8    1,4    4,7    5,2   - 1,2    0,1    2,5    4,4    5,0   
  Bauten  2,2    5,2    4,6    5,6    5,6    4,8    4,7    4,5    5,6    5,5   
  Sonstige Anlageinvestitionen  3,5    4,1    4,2    4,3    3,9    4,2    4,2    4,3    4,3    4,3   
Inländische Verwendung  2,6    2,9    3,2    3,3    3,3    2,5    3,2    3,2    3,2    3,4   
Exporte  6,3    1,3    3,2    5,4    1,9    0,7    2,8    3,7    5,2    5,5   
Importe  3,9   - 0,1    4,0    6,1    0,2   - 0,3    3,5    4,6    5,9    6,2   
Bruttoinlandsprodukt  3,7    3,3    2,9    3,2    3,9    2,7    2,9    2,9    3,1    3,3   

3. Verwendung des Inlandsprodukts, verkettete Volumenangaben (Referenzjahr 2010)
a) Mrd. EUR
Konsumausgaben 2 069,8   2 116,0   2 150,3   2 183,2   1 038,5   1 077,5   1 055,8   1 094,5   1 072,0   1 111,1   
  Private Haushalte 2 1 540,1   1 567,3   1 588,1   1 608,9    767,2    800,1    778,3    809,8    788,3    820,6   
  Staat  529,6    548,3    561,6    573,5    271,1    277,2    277,1    284,5    283,3    290,2   
Anlageinvestitionen  555,2    568,2    577,5    595,5    274,9    293,3    278,7    298,9    287,1    308,4   
  Ausrüstungen  194,7    196,7    197,9    205,6    94,7    102,0    94,2    103,7    97,6    108,0   
  Bauten  260,4    268,7    273,8    281,4    129,9    138,8    132,6    141,2    136,4    145,1   
  Sonstige Anlageinvestitionen  100,4    103,1    105,8    108,6    50,4    52,7    51,7    54,1    53,1    55,5   
Inländische Verwendung 2 596,6   2 645,0   2 687,6   2 737,0   1 307,2   1 337,7   1 328,1   1 359,5   1 351,2   1 385,8   
Exporte 1 353,0   1 384,5   1 412,7   1 471,6    689,7    694,8    701,0    711,7    729,1    742,5   
Importe 1 157,1   1 184,9   1 218,0   1 280,8    585,2    599,6    596,6    621,4    626,6    654,2   
Bruttoinlandsprodukt 2 791,1   2 843,2   2 881,8   2 928,9   1 410,8   1 432,4   1 431,6   1 450,1   1 453,6   1 475,4   

b) Veränderung in % gegenüber dem Vorjahr
Konsumausgaben  2,2    2,2    1,6    1,5    2,6    1,9    1,7    1,6    1,5    1,5   
  Private Haushalte 2  2,0    1,8    1,3    1,3    2,1    1,5    1,5    1,2    1,3    1,3   
  Staat  2,7    3,5    2,4    2,1    4,1    3,0    2,2    2,6    2,2    2,0   
Anlageinvestitionen  1,7    2,4    1,6    3,1    3,7    1,1    1,4    1,9    3,0    3,2   
  Ausrüstungen  3,7    1,0    0,6    3,9    4,2   - 1,8   - 0,5    1,7    3,5    4,2   
  Bauten  0,3    3,2    1,9    2,8    3,9    2,5    2,1    1,7    2,8    2,7   
  Sonstige Anlageinvestitionen  1,9    2,7    2,7    2,6    2,6    2,8    2,7    2,6    2,6    2,6   
Inländische Verwendung  1,6    1,9    1,6    1,8    2,5    1,3    1,6    1,6    1,7    1,9   
Exporte  5,2    2,3    2,0    4,2    3,2    1,4    1,6    2,4    4,0    4,3   
Importe  5,5    2,4    2,8    5,2    3,8    1,1    1,9    3,6    5,0    5,3   
Bruttoinlandsprodukt  1,7    1,9    1,4    1,6    2,3    1,4    1,5    1,2    1,5    1,7   

2017 2018
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noch: Die wichtigsten Daten der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung für Deutschland
Vorausschätzung für die Jahre 2016 - 2018

2015 2016 2017 2018 2016
1.Hj. 2.Hj. 1.Hj. 2.Hj. 1.Hj. 2.Hj.

4. Preisniveau der Verwendungsseite des Inlandsprodukts (2010=100)
Veränderung in % gegenüber dem Vorjahr
Private Konsumausgaben 2  0,6    0,7    1,4    1,4    0,5    0,8    1,4    1,4    1,4    1,3   
Konsumausgaben des Staates  1,3    1,5    1,9    1,3    1,6    1,4    2,1    1,6    1,3    1,3   
Anlageinvestitionen  1,5    1,5    1,8    1,9    1,4    1,6    1,7    1,9    1,9    1,9   
  Ausrüstungen  0,9    0,8    0,7    0,8    1,0    0,7    0,6    0,8    0,8    0,8   
  Bauten  1,9    1,9    2,7    2,7    1,7    2,2    2,6    2,7    2,7    2,7   
Exporte  1,1   - 1,0    1,2    1,1   - 1,2   - 0,8    1,1    1,3    1,1    1,1   
Importe - 1,4   - 2,4    1,2    0,9   - 3,5   - 1,4    1,5    0,9    0,9    0,9   
Bruttoinlandsprodukt  2,0    1,4    1,5    1,6    1,6    1,3    1,4    1,7    1,6    1,6   

5. Einkommensentstehung und -verteilung
a) Mrd.EUR
Primäreinkommen der privaten Haushalte 2 2 117,4   2 180,0   2 246,6   2 316,4   1 073,3   1 106,6   1 108,6   1 138,0   1 142,2   1 174,2   
  Sozialbeiträge der Arbeitgeber  279,2    287,4    298,5    309,0    138,8    148,7    144,1    154,3    149,3    159,8   
  Bruttolöhne und -gehälter 1 260,6   1 306,4   1 352,0   1 401,8    624,4    682,0    646,5    705,5    670,3    731,5   
  Übrige Primäreinkommen 4  577,6    586,2    596,1    605,5    310,2    276,0    317,9    278,2    322,7    282,9   
Primäreinkommen der übrigen Sektoren  445,7    471,7    482,7    501,9    219,8    251,9    222,8    260,0    231,0    270,9   
Nettonationaleinkommen (Primäreinkommen) 2 563,1   2 651,7   2 729,3   2 818,3   1 293,2   1 358,5   1 331,3   1 398,0   1 373,2   1 445,1   
Abschreibungen  535,7    551,2    567,4    584,8    274,2    277,0    282,1    285,3    290,7    294,1   
Bruttonationaleinkommen 3 098,8   3 202,9   3 296,7   3 403,0   1 567,4   1 635,5   1 613,4   1 683,3   1 663,9   1 739,2   
nachrichtlich:
Volkseinkommen 2 263,2   2 343,4   2 413,6   2 495,0   1 141,2   1 202,2   1 175,0   1 238,7   1 213,1   1 281,9   
  Unternehmens- und Vermögenseinkommen  723,4    749,5    763,2    784,1    378,0    371,5    384,4    378,8    393,5    390,6   
  Arbeitnehmerentgelt 1 539,9   1 593,8   1 650,5   1 710,9    763,2    830,6    790,6    859,9    819,6    891,3   

b) Veränderung in % gegenüber dem Vorjahr
Primäreinkommen der privaten Haushalte 2  3,2    3,0    3,1    3,1    3,3    2,6    3,3    2,8    3,0    3,2   
  Sozialbeiträge der Arbeitgeber  2,5    2,9    3,8    3,6    2,6    3,2    3,9    3,8    3,6    3,5   
  Bruttolöhne und -gehälter  3,9    3,6    3,5    3,7    4,0    3,3    3,5    3,5    3,7    3,7   
    Bruttolöhne und -gehälter je Beschäftigten  2,7    2,2    2,3    2,5    2,5    2,0    2,4    2,2    2,5    2,6   
  Übrige Primäreinkommen 4  1,8    1,5    1,7    1,6    2,3    0,6    2,5    0,8    1,5    1,7   
Primäreinkommen der übrigen Sektoren  7,2    5,8    2,3    4,0    9,3    3,0    1,3    3,2    3,7    4,2   
Nettonationaleinkommen (Primäreinkommen)  3,8    3,5    2,9    3,3    4,3    2,7    3,0    2,9    3,1    3,4   
Abschreibungen  2,9    2,9    2,9    3,1    2,9    2,9    2,9    3,0    3,0    3,1   
Bruttonationaleinkommen  3,7    3,4    2,9    3,2    4,0    2,7    2,9    2,9    3,1    3,3   
nachrichtlich:
Volkseinkommen  3,8    3,5    3,0    3,4    4,3    2,8    3,0    3,0    3,2    3,5   
  Unternehmens- und Vermögenseinkommen  4,2    3,6    1,8    2,7    5,5    1,8    1,7    2,0    2,4    3,1   
  Arbeitnehmerentgelt  3,7    3,5    3,6    3,7    3,7    3,3    3,6    3,5    3,7    3,7   

6. Einkommen und Einkommensverwendung der privaten Haushalte 2

a) Mrd.EUR
Masseneinkommen 1 259,4   1 303,1   1 345,2   1 389,3    625,8    677,4    646,8    698,4    668,5    720,8   
 Nettolöhne und -gehälter  836,6    865,2    889,5    920,4    409,4    455,9    420,3    469,2    435,4    485,0   
 Monetäre Sozialleistungen  526,0    544,6    565,7    582,4    269,4    275,2    281,2    284,6    289,5    292,9   
 abz. Abgaben auf soziale Leistungen,
            verbrauchsnahe Steuern  103,1    106,7    110,1    113,5    53,0    53,7    54,7    55,4    56,4    57,2   
Übrige Primäreinkommen 4  577,6    586,2    596,1    605,5    310,2    276,0    317,9    278,2    322,7    282,9   
Sonstige Transfers (Saldo) 5 - 73,9   - 79,6   - 81,0   - 83,7   - 39,4   - 40,3   - 40,0   - 40,9   - 41,4   - 42,3   
Verfügbares Einkommen 1 763,1   1 809,7   1 860,3   1 911,1    896,6    913,1    924,7    935,6    949,8    961,3   
Zunahme betrieblicher Versorgungsansprüche  48,1    48,6    49,1    49,6    24,0    24,6    24,2    24,8    24,5    25,1   

Konsumausgaben 1 636,0   1 675,8   1 721,6   1 767,9    817,5    858,2    840,9    880,7    863,4    904,5   
Sparen  175,2    182,5    187,8    192,9    103,0    79,4    108,0    79,8    111,0    81,9   

Sparquote (%) 6  9,7    9,8    9,8    9,8    11,2    8,5    11,4    8,3    11,4    8,3   

b) Veränderung in % gegenüber dem Vorjahr
Masseneinkommen  3,7    3,5    3,2    3,3    3,3    3,6    3,4    3,1    3,4    3,2   
 Nettolöhne und -gehälter  3,6    3,4    2,8    3,5    4,0    3,0    2,7    2,9    3,6    3,4   
 Monetäre Sozialleistungen  3,8    3,5    3,9    2,9    2,4    4,7    4,4    3,4    3,0    2,9   
 abz. Abgaben auf soziale Leistungen,
            verbrauchsnahe Steuern  4,0    3,5    3,2    3,2    3,2    3,8    3,1    3,2    3,1    3,2   
Übrige Primäreinkommen 4  1,8    1,5    1,7    1,6    2,3    0,6    2,5    0,8    1,5    1,7   
Verfügbares Einkommen  3,1    2,6    2,8    2,7    2,7    2,6    3,1    2,5    2,7    2,7   

Konsumausgaben  2,6    2,4    2,7    2,7    2,5    2,3    2,9    2,6    2,7    2,7   
Sparen  6,1    4,1    2,9    2,7    3,3    5,2    4,9    0,4    2,7    2,7   

2017 2018



60 Gemeinschaftsdiagnose

ifo Schnelldienst 19/2016 – 69. Jahrgang – 13. Oktober 2016

noch: Die wichtigsten Daten der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung für Deutschland
Vorausschätzung für die Jahre 2016 - 2018

2015 2016 2017 2018 2016 2017 2018
1.Hj. 2.Hj. 1.Hj. 2.Hj. 1.Hj. 2.Hj.

7. Einnahmen und Ausgaben des Staates 7

a) Mrd.EUR
Einnahmen
  Steuern  700,0    727,9    746,0    773,5    365,1    362,8    381,2    364,8    395,5    377,9   
  Nettosozialbeiträge  500,8    520,6    543,6    560,3    253,0    267,6    265,0    278,6    272,5    287,8   
  Vermögenseinkommen  21,4    19,4    19,5    19,7    10,9    8,5    11,2    8,3    11,3    8,4   
  Sonstige Transfers  21,5    20,2    20,3    20,5    8,6    11,6    8,6    11,7    8,7    11,8   
  Vermögenstransfers  12,2    12,5    11,1    11,0    6,1    6,4    5,1    6,0    5,0    6,0   
  Verkäufe  100,4    103,7    106,4    109,4    49,1    54,6    50,4    56,0    51,7    57,7   
  Sonstige Subventionen  0,2    0,2    0,2    0,2    0,1    0,1    0,1    0,1    0,1    0,1   
Insgesamt 1 356,5   1 404,5   1 447,2   1 494,6    692,9    711,6    721,5    725,6    744,8    749,8   

Ausgaben
  Vorleistungen 8  392,1    417,1    437,9    455,0    201,9    215,2    212,1    225,8    220,4    234,6   
  Arbeitnehmerentgelt  228,6    235,4    242,3    248,6    113,1    122,4    116,4    125,8    119,5    129,1   
  Vermögenseinkommen (Zinsen)  47,3    42,5    40,6    39,7    20,8    21,7    19,9    20,7    19,4    20,3   
  Subventionen  27,5    27,2    27,8    28,1    13,3    13,9    13,6    14,2    13,8    14,4   
  Monetäre Sozialleistungen  471,0    487,8    506,7    521,8    242,0    245,8    252,5    254,2    260,1    261,7   
  Sonstige laufende Transfers  75,2    73,8    78,5    81,0    39,1    34,6    41,7    36,8    43,1    37,9   
  Vermögenstransfers  29,7    33,6    32,8    32,2    15,8    17,9    14,3    18,4    14,0    18,2   
  Bruttoinvestitionen  64,3    68,2    71,9    73,6    28,9    39,3    30,8    41,1    31,5    42,1   
  Nettozugang an nichtprod. Vermögensgütern - 1,8   - 1,2   - 5,0   - 1,4   - 0,5   - 0,7   - 4,4   - 0,7   - 0,8   - 0,7   
Insgesamt 1 333,9   1 384,4   1 433,4   1 478,6    674,4    710,0    696,9    736,5    721,0    757,6   

Finanzierungssaldo  22,6    20,1    13,7    16,0    18,5    1,6    24,6   - 10,9    23,8   - 7,8   

b) Veränderung in % gegenüber dem Vorjahr
Einnahmen
  Steuern  4,7    4,0    2,5    3,7    4,8    3,2    4,4    0,6    3,8    3,6   
  Nettosozialbeiträge  3,9    4,0    4,4    3,1    4,2    3,7    4,7    4,1    2,8    3,3   
  Vermögenseinkommen - 13,0   - 9,5    0,6    1,0   - 10,9   - 7,6    2,7   - 2,0    0,8    1,2   
  Sonstige Transfers  13,0   - 6,3    0,6    1,1   - 4,6   - 7,6    0,2    0,9    1,2    1,0   
  Vermögenstransfers  0,0    3,0   - 11,5   - 0,9    18,3   - 8,3   - 16,9   - 6,3   - 1,9    0,0   
  Verkäufe  0,8    3,3    2,7    2,8    3,6    3,1    2,7    2,7    2,5    3,0   
  Sonstige Subventionen – – – – – – – – – –
Insgesamt  3,8    3,5    3,0    3,3    4,2    2,9    4,1    2,0    3,2    3,3   

Ausgaben
  Vorleistungen 8  4,7    6,4    5,0    3,9    7,5    5,3    5,0    4,9    3,9    3,9   
  Arbeitnehmerentgelt  2,0    3,0    2,9    2,6    3,0    3,0    3,0    2,8    2,7    2,6   
  Vermögenseinkommen (Zinsen) - 9,1   - 10,1   - 4,5   - 2,1   - 13,8   - 6,2   - 4,5   - 4,4   - 2,3   - 2,0   
  Subventionen  5,8   - 1,1    2,2    1,2   - 3,9    1,7    2,3    2,1    1,2    1,2   
  Monetäre Sozialleistungen  4,1    3,6    3,9    3,0    2,6    4,5    4,3    3,4    3,0    3,0   
  Sonstige laufende Transfers  4,1   - 1,9    6,5    3,1   - 5,1    1,9    6,6    6,3    3,2    3,0   
  Vermögenstransfers - 20,2    13,2   - 2,6   - 1,7    24,8    4,6   - 9,1    3,1   - 2,2   - 1,3   
  Bruttoinvestitionen  5,4    6,1    5,4    2,4    7,7    5,0    6,4    4,8    2,4    2,4   
  Nettozugang an nichtprod. Vermögensgütern – – – – – – – – – –
Insgesamt  2,7    3,8    3,5    3,2    3,6    4,0    3,3    3,7    3,5    2,9   

1 Preisbereinigtes Bruttoinlandsprodukt je Erwerbstätigenstunde.
2 Einschließlich privater Organisationen ohne Erwerbszweck.
3 Einschließlich Nettozugang an Wertsachen.
4 Selbständigeneinkommen/Betriebsüberschuß sowie empfangene abzüglich geleistete Vermögenseinkommen.
5 Empfangene abzüglich geleistete sonstige Transfers.
6 Sparen in % des verfügbaren Einkommens (einschließlich der Zunahme betrieblicher Versorgungsansprüche).
7 Gebietskörperschaften und Sozialversicherung.
8 Einschließlich sozialer Sachleistungen und sonstiger Produktionsabgaben.
Quellen: Statistisches Bundesamt (Fachserie 18: Volkswirtschaftliche Gesamtrechnungen); Berechnungen der Institute;

2016 bis 2018: Prognose der Institute.


